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ABSTRAKT 
Diplomová práce je zaměřena na ocenění podniku ABC a.s., za pomocí výnosové 
metody. Práce je rozdělena do tří hlavních částí – teoretické, analytické a empirické. 
Cílem teoretické části je definování základních pojmů používaných v oceňování 
podniků, popis základních používaných oceňovacích metod a nástin postupu ocenění. 
V analytické části práce je nejprve představen vybraný podnik, dále následuje 
zpracování strategické a finanční analýzy, závěrem je zpracován finanční plán. V 
poslední empirické části je na základě předchozích získaných zjištění provedeno 
samotné ocenění daného podniku. Zjištěná hodnota může v budoucnu posloužit 
vlastníkům podniku jako podklad při stanovení prodejní ceny podniku. 
 
ABSTRACT 
The thesis is focused on valuation of ABC a.s. with the help of the yield method. The 
thesis is divided into three main parts - theoretical, analytical and empirical. The 
objective of the theoretical part is to define basic terms used in the valuation, 
description of the basic procedure used in valuation and the outline of procedures of 
valuation. In the analytical part is at first introduced the chosen company, followed by 
strategic analysis, financial analysis, and financial plan. At last, in the empirical part, the 
valuation of the company itself is done, based on previous findings. The value of the 
company may then serve to company's owners as a basis to determine the selling price 
of the company in the future. 
 
KLÍČOVÁ SLOVA 
Ocenění podniku, strategická analýza, finanční analýza, finanční plán, metoda 
diskontovaných peněžních toků, průměrné vážené náklady na kapitál. 
 
KEYWORDS 
Company valuation, strategic analysis, financial analysis, financial plan, discounted 
cash flow method, weighted average cost of capital. 
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ÚVOD 
Od počátku 90. let prošlo české podnikatelské prostředí řadou významných změn, 
ať již se jedná o celkovou transformaci ekonomiky, privatizaci, nejrůznější hospodářské 
reformy či vstup České republiky do Evropské unie, to vše značnou měrou ovlivnilo ráz 
podnikání v České republice. V konečném důsledku jsou to právě tyto změny, které 
znamenaly a znamenají závratnou měrou postupující proces uvědomění si důležitosti 
hodnoty podniku, a to jak ze strany podnikových manažerů a vlastníků, tak i ze strany 
široké veřejnosti. 
Samotné ocenění lze chápat jako určitou službu, která je objednaná na základě 
požadavku zákazníka, a to z důvodu nějakého užitku. Tento užitek může nabývat různé 
povahy, stanovené na základě účelu využití. V současné době se provádí ocenění 
podniku např. z důvodu koupě či prodeje podniku, změny právní formy podnikání, 
v případě rozdělení či fúzí, akvizicí a z mnoha dalších důvodů. Základním účelem 
oceňování podniku je tedy stanovení jeho hodnoty, podnik lze tedy chápat jako zboží, 
které je určeno ke směně. 
Ocenění podniku lze považovat za velmi náročný proces a mělo by být vždy 
spojeno s účelem, pro který je připravováno, především z důvodu zvolení správné 
metody ocenění. Podnik sám o sobě nemá žádnou objektivní hodnotu, z toho plyne, že 
neexistuje jediné obecně platné a „správné“ univerzální ocenění. Ve výsledném ocenění 
se tedy projevuje i určitý subjektivní postoj oceňovatele a zvolená metoda ocenění. 
Běžně se tedy může stát, že tentýž podnik, který je oceněn dvěma oceňovateli, bude mít 
ve výsledku stanovenou rozdílnou hodnotu a obě mohou být správné. 
V České republice může být oceňovatel jak fyzická, tak právnická osoba, která má 
příslušné oprávnění. Znalec, jenž bude ocenění provádět, musí využívat řadu 
teoretických i praktických znalostí. Klíčem pro stanovení správného ocenění je 
především získání kvalitních informací, které budou k ocenění použity. 
Pro účely diplomové práce, bude oceněn podnik ABC a.s. k datu ocenění 31. 12. 
2013, který se zabývá oborem stavebnictví. Pro stanovení hodnoty podniku bude 
využita metoda diskontovaných peněžních toků.  
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CÍL A METODIKA PRÁCE 
Globálním cílem diplomové práce je stanovení hodnoty podniku ABC a.s., za 
pomocí výnosové metody. Hodnota podniku je stanovena k datu ocenění 31. 12. 2013. 
Parciální cíle se zaměřují především na nastudování odborné literatury, sběr dat, 
zhodnocení situace podniku a zpracování potřebných výpočtů vztahujících se 
ke globálnímu cíli. Jednotlivé výpočty budou diskutovány s managementem podniku 
a získané závěry povedou ke stanovení hodnoty podniku. 
Diplomová práce se skládá ze tří částí, z části teoretické, analytické a empirické. 
V první části diplomové práce jsou popsána a nastíněna teoretická východiska, jež jsou 
spojená s problematikou oceňování podniku. Jejím cílem je definování základních 
postupů a metod, které jsou pak následně aplikovány při stanovení hodnoty podniku. 
Druhá, analytická část diplomové práce se nejdříve věnuje představení 
oceňovaného podniku. Následně je zpracována strategická analýza. Součástí strategické 
analýzy je analýza makro a mikro prostředí. Analýza makroprostředí je zpracována 
prostřednictvím SLEPT analýzy, která popisuje sociální, legislativní, ekonomické, 
politické a technické prostředí podniku. K analýze mikroprostředí je využit Porterův 
model pěti sil. Na základě zpracované analýzy makro a mikro prostředí je zhotovena 
analýza SWOT, která se zabývá zjištěním silných a slabých stránek podniku a také 
zhodnocením příležitostí a hrozeb. V další části analytické části je zpracovaná finanční 
analýza oceňovaného podniku, jejímž prostřednictvím je zjištěna finanční situace 
podniku za dané období. Následně došlo k rozdělení aktiv na provozně nutná a nenutná 
a ke stanovení a na prognózování generátorů hodnoty. Závěrem této části je zpracován 
finanční plán ve dvou variantách, a to v pesimistické tak optimistické variantě. Součástí 
finančních plánů je znovu zpracována finanční analýza k posouzení budoucího vývoje. 
Poslední část této práce se zabývá stanovením výsledné hodnoty podniku. Ke 
stanovení této hodnoty je využita metoda diskontovaných peněžních toků (DCF). Ještě 
před stanovením samostatné výsledné hodnoty podniku jsou vypočítány průměrné 
náklady kapitálu, jež jsou ke stanovení hodnoty podniku zapotřebí.  Výsledná hodnota 
podniku je stanovena ve dvou variantách, jak v pesimistické variantě, tak i ve variantě 
optimistické. 
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1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
1.1 Podnik – Předmět ocenění 
Nejdříve, než bude přistoupeno k samostatnému ocenění podniku a vybraným 
metodám, je důležité charakterizovat základní předmět ocenění, kterým je podnik. 
Definicí, co vlastně znamená pojem podnik, existuje v literatuře velmi mnoho. 
Vymezení tohoto pojmu závisí především na hledisku, ze kterého je interpretován např.: 
 Podnik lze považovat za subjekt, v němž dochází k přeměně zdrojů (vstupů) ve 
statky (výstupy). 
 Jako soubor uspořádaných prostředků, zdrojů, práv a jiných majetkových 
hodnot, které slouží podnikateli k provozování podnikatelských aktivit. 
 Každý subjekt vykonávající hospodářskou činnost, bez ohledu na jeho 
příslušnou právní formu (Veber, Srpová, 2012). 
Oproti tomu Mlčoch (1998) definuje podnik z hledisek, jako např.: 
 Subjekt, který umožnuje dodavatelům prodej materiálu a surovin 
a zákazníkům nákup zboží a služeb. 
 Účelově sestavenou skupinu lidí, kteří na základě svých odborných 
zkušeností zajišťují za odměnu chod podniku. 
 Účelově sestavenou konfiguraci strojů, zařízení a objektů, vytvářející 
podmínky pro chod podniku. 
Avšak jednou z nejvýznamnějších definic pro oceňovatele by měla být definice, 
která byla v obchodním zákoníku v § 5 odst. (1), která popisovala podnik jako: „soubor 
hmotných, jakož i osobních a nehmotných složek podnikání. K podniku náleží věci, 
práva a jiné majetkové hodnoty, které patří podnikateli a slouží k provozování podniku 
nebo vzhledem k své povaze mají tomuto účelu sloužit. Odst. (2): Podnik je věc 
hromadná. Na jeho právní poměry se použijí ustanovení o věcech v právním smyslu. 
Tím není dotčena působnost zvláštních právních předpisů vztahujících se k nemovitým 
věcem, předmětům průmyslového a jiného duševního vlastnictví, motorovým vozidlům 
apod., pokud jsou součástí podnik“ (§5 odst. (1) a (2) zákona č. 513/1991 Sb., obchodní 
zákoník).  V současné době je obchodní zákoník již minulostí. Obchodní zákoník jako 
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takový byl zrušen k 1. 1. 2014 a byl nahrazen novým občanským zákoníkem, který 
nabývá účinnosti právě od 1. 1. 2014. Nový občanský zákoník již nepoužívá dosud 
zavedený pojem podnik, ale přináší nový pojem, a to obchodní závod. Definice pojmu 
obchodního závodu je uvedena v § 502, který říká: „Obchodní závod (dále jen "závod") 
je organizovaný soubor jmění, který podnikatel vytvořil a který z jeho vůle slouží 
k provozování jeho činnosti. Má se za to, že závod tvoří vše, co zpravidla slouží k jeho 
provozu“ (§ 502, zákon č. 89/2012 Sb., občanský zákoník) a § 503 odst. (1), kde je 
definován pojem pobočka, a to následovně: „,Pobočka je taková část závodu, která 
vykazuje hospodářskou a funkční samostatnost a o které podnikatel rozhodl, že bude“ 
(§ 503 odst. (1), zákon č. 89/2012 Sb., občanský zákoník).  
Oceňujeme tedy podnik, nikoliv společnost jako právní subjekt. 
Z ekonomického hlediska je nutno pohlížet na podnik jako na funkční celek (Mařík, 
2011). Funkci podniku definuje nový občanský zákoník v § 420 odst. 1, který říká: 
„Podnikání se rozumí samostatná výdělečná činnost vykonávaná na vlastní účet 
a odpovědnost živnostenským nebo obdobným způsobem se záměrem činit tak soustavně 
za účelem dosažení zisku“ (§ 420 odst. (1), zákon č. 89/2012 Sb., občanský zákoník).  
Tedy soubor majetkových hodnot nazývaných podnik je podnikem za předpokladu, 
jestliže plní svůj základní účel, kterým je dosahovat zisku. 
 
1.2 Důvody pro ocenění podniku 
Ocenění je chápáno jako služba, kterou zákazník objednává za účelem nějakého 
užitku. Užitek se může vyznačovat různou povahou dle potřeb objednatele a cílů, jimž 
má dané ocenění sloužit. V praxi existuje celá řada využití pro ocenění, např. při koupi 
a prodeji podniku, při vstupu nových společníků do společnosti, či při fúzích 
a přeměnách společnosti. V každém případě u každého ocenění by mělo být jasně 
definováno, z jakého podnětu vzniklo, o jakou kategorii hodnoty se jedná, jaká má být 
určena úroveň hodnoty a v neposlední řadě k jakému datu hodnota platí. 
Obecně je možno ocenění rozdělovat do dvou skupin, zda ocenění souvisí či 
nesouvisí se změnou vlastnictví podniku (Mařík, 2011). 
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Ocenění, kdy dochází k vlastnickým změnám: 
 koupě a prodej podniku na základě smlouvy, 
 nepeněžitý vklad do společnosti, 
 ocenění v souvislosti s fúzí, 
 ocenění v souvislosti s rozdělením společnosti, 
 přijetí obchodního podílu na úhradu dluhu. 
Ocenění, kdy nedochází k vlastnickým změnám:  
 změna právní formy společnosti, 
 ocenění v souvislosti s poskytováním úvěru, 
 ocenění v souvislosti se sanací podniku (Mařík, 2011). 
 
1.3 Hodnota podniku 
Hodnota podniku je vyjadřována prostřednictvím budoucího užitku, který je 
očekáván z držení podniku. Hodnota podniku je tedy určena očekávanými budoucími 
příjmy převedenými (diskontovanými) na současnou hodnotu. Mařík (2007 s. 20) 
definuje hodnotu jako určitou víru v budoucnost podniku, která je vyjádřena v penězích. 
Jelikož vychází z promítání budoucího vývoje, nelze ji považovat za objektivní 
vlastnost. Je tedy považována za odhad. Z toho plyne, že nelze sestavit nějaký 
jednoznačný algoritmus, který by se dal použít pro zjištění hledané hodnoty. Hodnota 
tak bude závislá na subjektu, z jehož hlediska je určována a také na účelu ocenění. 
Hodnotu podniku je možno oceňovat na různých hladinách, a to především 
prostřednictvím brutto a netto hodnoty (Mařík, 2007). 
 Brutto hodnota – pojednává o hodnotě podniku jako celku. Je zahrnována 
hodnota jak pro vlastníky, tak i pro věřitele. Brutto hodnota byla definována 
i v obchodním zákoníku v době jeho platnosti, a to v § 6 odst. (1) následovně: 
„Obchodním majetkem podnikatele, který je fyzickou osobou, se pro účely tohoto 
zákona rozumí majetek (věci, pohledávky a jiná práva a penězi ocenitelné jiné 
hodnoty), který patří podnikateli a slouží nebo je určen k jeho podnikání. 
Obchodním majetkem podnikatele, který je právnickou osobou, se rozumí 
veškerý jeho majetek“ (§ 6 odst. (1) zákona č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník). 
V novém občanském zákoníku se již termín „obchodní hodnota“ nevyskytuje. 
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 Netto hodnota – vyjadřuje ocenění na úrovni vlastníků podniku, tedy ocenění 
vlastního kapitálu. Hodnota netto byla taktéž zachycena v době platnosti 
obchodního zákoníku v § 6 odst. (3), kde se vymezoval čistý obchodní majetek: 
„Čistým obchodním majetkem je obchodní majetek po odečtení závazků 
vzniklých podnikateli v souvislosti s podnikáním, je-li fyzickou osobou, nebo 
veškerých závazků, je-li právnickou osobou. „A také odst. (4), který popisoval 
pojem vlastní kapitál: „Vlastní kapitál tvoří vlastní zdroje financování 
obchodního majetku podnikatele a v rozvaze se vykazuje na straně pasiv“ (§ 6 
odst. (3),(4) zákona č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník). Termín čistý obchodní 
majetek je od 1. 1. 2014, tedy nabytím účinnosti  nového občanského zákoníku 
opět zrušen. Nový občanský zákoník dále nedefinuje ani termín vlastní kapitál, 
protože k definování tohoto termínu se přebírá definice z účetnictví. 
 
1.4 Kategorie hodnoty  
V praxi se rozlišuje několik základních kategorií hodnoty podniku. Tyto kategorie 
následně vyplývají například z tržního ocenění podniku, z hodnoty podniku z hlediska 
konkrétního kupujícího nebo z hodnoty, která lze považovat za nespornou (Mařík, 
2007). 
Z těchto hledisek se postupem času vyvinuly čtyři základní přístupy k oceňování:  
1. tržní hodnota, 
2. subjektivní hodnota, 
3. objektivizovaná hodnota, 
4. komplexní přístup na základě Kolínské školy.  
1.4.1 Tržní hodnota 
Vychází z předpokladu, že existuje trh s podniky, případně trh s podíly na 
vlastním kapitálu podniků. Na tomto trhu se pohybuje více kupujících a více 
prodávajících, tvoří se tak podmínky pro vznik tržní ceny, tedy tržní hodnoty. 
Mezinárodní oceňovací standardy definují tržní hodnotu jako: „Odhadnutou 
částku, za kterou by měl být majetek směněn k datu ocenění mezi ochotným kupujícím 
a ochotným prodávajícím při transakci mezi samostatnými a nezávislými partnery po 
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náležitém marketingu, ve které by obě strany jednaly informovaně, rozumně a bez 
nátlaku“ (IVS, 2005, s. 82). 
RCIS (Appraisal and Valuation Manual), neboli červená kniha, která se věnuje 
hlavním zásadám a principům oceňování definuje tržní hodnotu jako: 
 Open market value (OMV) – otevřená tržní hodnota – předpokládá se, že 
majetek byl předmětem obchodu, podmínky byly vzájemně odsouhlaseny. Jedná 
se tedy o odhad směnné hodnoty, za kterou byl majetek toho dne prodán. 
 Estimated realization price (ERP) – odhadní realizační cena – představa 
pojednávající o výši hotovosti před odpočtem prodejních výloh, které jsou brány 
odhadcem v úvahu ke dni odhadu. 
 Estimated restricted realization price (ERPP) – odhadní restriktivní realizační 
cena. 
Ze všech uvedených definic je tedy patrná shoda v tom, že se jedná o směnu 
mezi dvěma dobře informovanými subjekty, které jednají dobrovolně (Kislingerová, 
2001). 
1.4.2 Subjektivní (investiční) hodnota 
V tomto případě je hlavním prioritou individuální názor účastníků transakce, 
např. kupujícího. Jednotlivé očekávané užitky z majetku následně vytváří hodnotu pro 
konkrétního kupujícího, prodávajícího, současného vlastníka apod. Pojem subjektivní 
hodnota je tedy využíván pro ocenění z pohledu konkrétního subjektu. Investiční 
hodnotu je tedy možno popsat jako hodnotu majetku pro konkrétního investora nebo 
třídu investorů pro stanovené investiční cíle. 
Základní charakteristiky investiční hodnoty: 
 Odhadování budoucích peněžních toků je závislé především na základě 
představ a požadavků manažerů oceňovaného podniku. 
 Stanovení diskontní míry je provedeno na základě alternativních možností 
investovat (Mařík, 2007). 
1.4.3 Objektivizovaná hodnota 
Objektivizovaná hodnota přináší podstatné odlišnosti od subjektivního přístupu. 
Ve své podstatě se jedná o protiklad subjektivní hodnoty. Subjektivní ocenění není moc 
vhodné pro profesionální odhadce, a to z důvodu malého prostoru k vykonávání jejich 
17 
 
profese. Mnohem výhodnější je pro odhadce vycházet z představy objektivní, 
či objektivizovanější hodnoty, kterou je schopen určit jen profesionál. 
Odborníci se v německy mluvících zemích před lety shodli na tom, že objektivní 
hodnota v podstatě neexistuje, že hodnota není objektivní vlastností podniku. Následně 
odhadci začali pracovat s pojmem objektivizovaná hodnota (Mařík, 2007). 
Německé oceňovací standardy definují objektivizovanou hodnotu jako: 
„typizovanou a jinými subjekty přezkoumatelnou výnosovou hodnotu, která je stanovena 
z pohledu tuzemské osoby – vlastníka, neomezeně podléhající daním. Tato hodnota je 
stanovena za předpokladu, že podnik bude pokračovat v nezměněném konceptu, při 
využití realistických očekávání v rámci tržních možností, rizik a dalších vlivů působících 
na hodnotu podniku (Mařík, 2007 s. 27). 
Ve velké míře by tato hodnota měla být postavena na všeobecně uznávaných 
datech, a následně by při jejím výpočtu měly být dodržovány určité zásady 
a požadavky. Cílem je dosáhnout co největší reprodukovatelnosti ocenění (Mařík, 
2007). 
 
Vztah mezi tržní a objektivizovanou hodnotou je možno vyjádřit prostřednictvím 
následujícího obrázku. 
 
Obrázek č. 1: Vztah tržní a objektivizované hodnoty 
(Zdroj: Mařík, 2007, s. 30) 
 
Objektivizace
Tržní data Tržní hodnota
Typizace, 
uzance
Objektivizovaná 
hodnota
Míra tržnosti ocenění 
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1.4.4 Kolínská škola 
Kolínská škola je založena na subjektivním postoji. Zastává názor, že je nesmyslné 
modifikovat ocenění v závislosti na jednotlivých podnětech. Ocenění by mělo býti 
modifikováno dle obecných funkcí, které má ocenění pro uživatele jeho výsledků. 
a) Jako nejdůležitější je uváděna funkce poradenská. Smyslem této funkce je 
poskytnout kupujícím podklady a informace o: 
 Maximální ceně – cena, kterou kupující ještě může zaplatit, aniž by na 
transakci prodělal (hraniční hodnota kupujícího). 
 Minimální ceně – cena, kterou prodávající ještě může přijmout, aniž by 
na prodeji prodělal (hraniční hodnota prodávajícího). 
b) Funkce rozhodčí – tato funkce pojednává o výkonu funkce nezávislého 
oceňovatele, rozhodčího. Oceňovatel by měl: 
 Pokusit se odhadnout hraniční hodnoty účastníků transakce. 
 V rámci odhadnutého rozpětí nalézt spravedlivou hodnotu. 
c) Funkce argumentační – v této funkci je úkolem oceňovatele hledat argumenty, 
které mají vylepšit současnou pozici dané strany a slouží ji jako podklad pro 
jednání. 
d) Funkce rozhodčí – v této funkci hledá oceňovatel tzv. výslednou hodnotu, která 
by jistým způsobem vyvažovala zájmy účastníků a hodnotové pohledy 
transakce. 
e) Funkce komunikační – cílem je poskytnout podklady pro komunikaci 
s veřejností, a to hlavě s bankami a investory. 
f) Funkce daňová – jejím úkolem je poskytnout podklady pro daňové účely 
(Mařík, 2007). 
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1.5 Postup při oceňování podniku 
Před zahájením samostatného procesu ocenění je velmi důležité stanovit, z jakého 
důvodu bude toto ocenění prováděno a jaká hodnota by měla být konečným výsledkem 
ocenění. Bez ohledu na to, jaký bude zvolen přístup a metoda ocenění, na základě 
teoretických východisek a praktických zkušeností je možné dle Maříka (2007, s. 53) 
stanovit následující postup: 
1) Sběr vstupních dat 
2) Analýza dat 
a) Strategická analýza.  
b) Finanční analýza pro zjištění finančního zdraví podniku. 
c) Rozdělení aktiv podniku na provozně nutná a nenutná. 
d) Analýza a prognóza generátorů hodnoty. 
e) Orientační ocenění na základě generátorů hodnoty. 
Po zpracování zmíněních analýz je možné posoudit celkový stav, postavení na trhu, 
konkurenční sílu a zejména nalézt odpověď na otázky: jestli je schopen podnik 
dlouhodobě přežít a tvořit hodnotu (Mařík, 2007). 
3) Sestavení finančního plánu 
4) Ocenění  
a) Volba metody. 
b) Ocenění podle zvolených metod. 
c) Souhrnné ocenění. 
Zmínění postup ovšem nelze považovat za striktně předepsaný a neměnný. Postup 
ocenění je potřeba modifikovat, přizpůsobovat a upravovat v závislosti na konkrétních 
podmínkách a požadavcích ocenění (Mařík, 2007). 
 
1.6 Sběr vstupních dat  
Sběr vstupních dat je prvním krokem, který je potřeba učinit při stanovení ocenění 
podniku. Jednotlivá data je potřeba shrnout a roztřídit do jednotlivých skupin. 
První skupinu vstupních dat tvoří základní data o podniku. Data, identifikující 
podnik, kterými jsou název, právní forma, IČ. Dále se také zjišťuje rozdělení 
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majetkových podílů, základní řídící struktura podniku a v neposlední řadě informace 
o historii podniku. 
Další skupina je tvořena ekonomickými daty. Tato data poskytují především 
účetní výkazy, výroční zprávy, zprávy auditorů či podnikové planý, pokud ovšem 
existují. 
Důležitou oblast také tvoří data získaná především z vymezení trhu, na kterém se 
oceňovaný podnik pohybuje, velikost a vývoj tohoto trhu a také zjištění faktorů 
atraktivity a vývoje trhu. Nedílnou součásti vstupních dat jsou i informace o hlavních 
konkurentech, možné substituty výrobků nebo produktů. Objevení překážek, které braní 
vstupu do odvětví a také vztah k dodavatelům a odběratelům. Zpracovávají se také data 
o odbytu a marketingu, která obsahují informace o struktuře odbytu v časových řadách, 
hlavní produkty, jejich srovnání a hodnocení s konkurencí a také cenová politika 
podniku. V oblasti marketingu je zaměření především na reklamu, velikost a struktura 
výdajů a srovnání výdajů s konkurencí. 
Do předposlední skupiny o výrobě a dodavatelích je zahrnováno především řízení 
kvality, certifikáty kvality, charakter výroby, úroveň technologie a kapacity podniku 
a jejich následné využití. 
Sběr vstupních dat je uzavírán skupinou zahrnující informace o zaměstnancích 
podniku. Tuto skupinu tvoří data týkající se struktury pracovníků, aktuální situace na 
trhu práce, atmosféra na pracovišti, fluktuace pracovníků či produktivita práce (Mařík, 
2007). 
 
1.7 Strategická analýza 
Hlavním klíčem ke stanovení hodnoty podniku je prognóza jeho budoucího 
vývoje. Úkolem strategické analýzy je definování pozice podniku v rámci svého okolí, 
proto se nutně skládá z celé řady dílčích analýz a následné popsání jeho výchozí situace 
pro činnost v budoucnu (Vochozka, Mulač, 2012). 
Podle Maříka je hlavní funkcí strategické analýzy vyjádřit celkový výnosový 
potenciál oceňovaného podniku. Celkový výnosový potenciál se skládá z: 
 Vnějšího potenciálu – tento potenciál lze vyjádřit šancemi a riziky, jež 
podnikatelské prostředí nabízí a ve kterém se oceňovaný podnik pohybuje. 
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 Vnitřního potenciálu – vyjádřením tohoto potenciálu je souhrn silných 
a slabých stránek podniku (Mařík, 2007). 
 
 
Obrázek č. 2: Analýza vývoje potencionálu podniku 
(Zdroj: Mařík, 2007, s. 56) 
1.7.1 Postup strategické analýzy - Analýza okolí 
Analýza vnějšího okolí se zabývá rozborem faktorů v okolí podniku, které 
ovlivňují a pravděpodobně budou i v budoucnu ovlivňovat jeho strategické postavení. 
Soustřeďuje se především na vlivy jednotlivých složek makro a mikro prostředí a jejich 
vzájemné vztahy a souvislosti. Základními prvky strategické analýzy jsou: 
 externí analýza, 
 interní Analýza (Sedláčková, Buchta, 2006). 
1.7.1.1 Analýza makroprostředí 
Na podnik působí prvky makroprostředí jednosměrně, možnost nějakého 
ovlivnění ze strany podniku je téměř nulová nebo velmi malá. Hlavním úkolem 
managementu je činnost podniku přizpůsobit jejich působení a pružně reagovat na jejich 
změny (Kislingerová, 2001). 
Pro Analýzu makro prostředí se dá v praxi využít analýza SLEPT (PEST, STEP) 
která analyzuje vnějšího okolí., kde každé písmeno zkratky vychází z prvního písmena 
následujících makroekonomických faktorů: 
 
Potenciál 
vývoje 
podniku
Vnější 
potenciál
Odvětví a trh
Národní 
hospodářství
Vnitřní 
potenciál
Konkurence
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 sociální/společenské,  
 legislativní,  
 ekonomické, 
 politické,  
 technické a technologické.  
Sociální/společenské faktory se zaměřují především na obyvatelstvo, jeho vzdělání, 
strukturu, životní styl. Právě obyvatelstvo tvoří zaměstnance a poptávku na trhu. 
Jednotlivé firmy v rámci sociálního prostředí sledují odlišné ukazatele, protože pro 
každou firmu mají jednotlivé ukazatele jiný význam.  
Legislativní prostředí se zaměřuje především na existenci a platnost zákonů a norem. 
Zabývá se tak například: daňovými zákony, podmínkami pro podnikání, funkčnosti 
soudů nebo vymahatelnosti práva.  
Ekonomické prostředí se zabývá makroekonomický ukazateli. Může se jednat o výši 
HDP, míru inflace, výší nezaměstnanosti měnovou stabilitu, a cla.  
Politické prostředí řeší aktuální politickou situaci v zemi, stabilitu země. 
Technologické prostředí je zaměřeno na sledování novinek v technických 
a technologických oblastech. Analýzou tohoto prostředí by se měl podnik vyhnout 
zaostalosti a měl by prokazovat stálou aktivní inovační činnost (Červený, 2014). 
1.7.1.2 Analýza mikro prostředí 
V návaznosti na makro prostředí se provádí zhodnocení odvětví a relevantního 
trhu. Patřičná příslušnost podniku k určitému odvětví determinuje jeho činnost, než 
cokoliv jiného, tudíž pochopení zákonitostí a specifik daného odvětví je nezbytnou 
podmínkou zdárného průběhu ocenění. Mezi základní znaky odvětví patří: 
 citlivost na změny hospodářského cyklu, 
 míra regulace ze strany státu, 
 struktura odvětví. 
Všechny zmíněné odvětvové charakteristiky musí být při ocenění podniku 
zohledněny. Důležitým krokem je také jednoznačné vymezení pole působnosti 
oceňovaného podniku. Samozřejmě, že na daném trhu působí několik konkurentů. 
Vhodný nástroj, který se využívá, k popisu konkurenční pozice podniku na trhu je 
Porterův model pěti konkurenčních sil (Vochozka, Mulač, 2012). 
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Cílem tohoto modelu je jasně analyzovat síly, které v tomto prostředí působí 
a identifikovat, které z těchto sil mají z hlediska budoucího vývoje největší význam 
a které mohou být strategickým rozhodnutím managementu ovlivněny. Jestliže chce 
podnik dosáhnout úspěchu, je za potřebí aby rozpoznal tyto síly, vyrovnal se s nimi, 
a pokud je to jen trochu možné, změnil působení jejich sil ve svůj prospěch. Porterův 
model se skládá z následujících pěti sil: 
 Konkurenční síla vyplývající z rivality mezi konkurenčními podniky. 
 Konkurenční síla vyplývající z hrozby substitučních podniků v jiných odvětvích. 
 Konkurenční síla vyplývající z hrozby vstupu nových substitutů do odvětví. 
 Konkurenční síla vyplývající z vyjednávací pozice dodavatelů. 
 Konkurenční síla vyplývající z vyjednávací pozice odběratelů (Sedláčková, 
Buchta, 2006). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obrázek č. 3:  Porterův model pěti sil  
(Zdroj: Jakubíková, 2013, s. 85) 
 
Potenciální konkurence 
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Hrozba nových konkurentů 
vyjednávací schopnost 
odběratelů 
Hrozba substitučních 
výrobků a služeb 
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1.7.2 SWOT analýza 
SWOT analýza se většinou používá na závěr strategické analýzy, protože v sobě 
zahrnuje informace získané jak z analýzy vnějšího, tak i vnitřního prostředí podniku. 
Hlavním úkolem SWOT analýzy je identifikace silných (strenghts) a slabých 
(weaknesses) stránek podniku a dále identifikace příležitostí (opportunities) a hrozeb 
(threats). SWOT analýza je velmi důležitý informační nástroj, který dokáže 
identifikovat to, do jak velké míry jsou aktuální strategie firmy a její specifická silná 
a slabá místa relevantní a schopna se vypořádat se změnami, které nastávají v prostředí. 
SWOT analýzu je možno vyjádřit prostřednictvím následujícího obrázku (Jakubíková, 
2013). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obrázek č. 4: SWOT analýza 
(Zdroj: Jakubíková, 2013, s. 103) 
 
1.8 Finanční analýza 
Nezbytnou součásti ocenění podniku je také finanční analýza. Finanční analýza 
v zásadě představuje systematický rozbor získaných dat, tyto data jsou obsažena 
především v účetních výkazech (rozvaha, výkaz zisku a ztrát, výkaz cash flow), slouží 
Silné stránky 
(strengths) 
Zde se zaznamenávají skutečnosti, které 
přinášejí výhody jak zákazníkům, tak 
firmě 
 
Slabé stránky 
(weaknesses) 
Zde se zaznamenávají ty věci, které 
firma nedělala dobře, nebo ty, ve 
kterých si ostatní firmy vedou lépe 
 
Příležitosti 
 (oportunuties) 
Zde se zaznamenávají skutečnosti, které 
mohou zvýšit poptávku nebo mohou 
lépe uspokojit zákazníky a přinést firmě 
prospěch 
 
Hrozby 
 (threats) 
Zde se zaznamenávají skutečnosti, 
trendy, události, které mohou snížit 
poptávku nebo zapříčinit nespokojenost 
zákazníků  
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ke komplexnímu zhodnocení finanční situace podniku. Finanční analýzy v sobě zahrnují 
jak hodnocení firemní minulosti, současnosti ale i předpovídaní budoucích finančních 
podmínek. Porovnáním jednotlivých ukazatelů v čase a prostoru vzniká hlavní přínos 
finanční analýzy. Hlavním úkolem finanční analýzy je připravit podklady pro kvalitní 
rozhodování o fungování podniku. 
K základním cílům finančního řízení podniku je především dosahování finanční 
stability, kterou je možno hodnotit na základě dvou kritérii: 
 Schopnost vytvářet zisk, zajišťovat přírůstek majetku a zhodnocovat vložený 
kapitál. 
 Zajištění platební schopnosti podniku (Růčková, 2010). 
1.8.1 Metody finanční analýzy 
K základním metodám, které se využívají, při zpracování finanční analýzy patří 
zejména: 
 analýza stavových (absolutních ukazatelů), 
 analýza rozdílových ukazatelů, 
 analýza poměrových ukazatelů, 
 analýza soustav ukazatelů (Knápková, 2013). 
1.8.1.1 Analýza stavových ukazatelů 
Jednou z metod finanční analýzy je analýza stavových (absolutních ukazatelů). 
Tato metoda zahrnuje horizontální a vertikální analýzu finančních výkazů. Horizontální 
analýza se zabývá především porovnáním změn položek jednotlivých výkazů v určité 
časové posloupnosti. Vertikální analýza spočívá ve vyjádření jednotlivých položek 
účetních výkazů, a to jako procentního podílu k jediné zvolené základně, která je 
stanovena na hodnotu 100 % (Knápková, 2013). 
 
Tabulka č. 1: Poměrové ukazatele 
Poměrové ukazatele 
Horizontální analýza absolutní změna= ukazatel t – ukazatel t-1 
% změna = (Absolutní změna x 100) / Ukazatel t-1 
Vertikální analýza Ui/∑ Ui 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě Knápková, 2013) 
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1.8.1.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
Pomocí absolutních ukazatelů jde také vypočítat další tzv. rozdílové ukazatele. 
Jedním z nejdůležitějších ukazatelů z této skupiny je ukazatel čistého pracovního 
kapitálu. Význam čistého pracovního kapitálu je spjat s krátkodobým financováním 
podniku a zajišťováním plynulosti hospodářské činnosti. Čistý pracovní kapitál měří 
relativně volnou část kapitálu, která není vázaná na krátkodobé závazky. Jestliže má být 
zajištěna nezbytná míra likvidity, každý podnik potřebuje čistý pracovní kapitál 
(Vochozka, 2011). 
 
Tabulka č. 2: Rozdílové ukazatele 
Rozdílové ukazatele 
Čistý pracovní kapitál  oběžná aktiva - krátkodobé závazky 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě Vochozka, 2011) 
1.8.2 Analýza poměrových ukazatelů 
Finanční poměrové ukazatele vyjadřují vzájemný vztah mezi dvěma nebo více 
absolutními ukazateli pomocí jejich podílu. Pro výpočet se nejčastěji vychází z účetních 
dat podniku. Poměrové ukazatele se považují za nejoblíbenější a zároveň nejrozšířenější 
metodu finanční analýzy, protože jejich užívání umožnuje získat rychlý a nenákladný 
obraz o základních finančních charakteristikách podniku. Podle oblastí finanční analýzy 
se poměrové ukazatele dále člení na: 
 ukazatele rentability, 
 ukazatele aktivity, 
 ukazatele zadluženosti, 
 ukazatele likvidity (Sedláček, 2011). 
1.8.2.1 Ukazatelé rentability  
Rentabilita, resp. výnosnost vloženého kapitálu, se posuzuje jako měřítko 
schopnosti dosahování zisku prostřednictvím investovaného kapitálu, který byl 
vynaložen na dosažení tohoto zisku, tj. schopnost podniku vytvářet noví zdroje. 
Nejčastěji používané ukazatele jsou následující: 
 rentabilita aktiv (ROA), 
 rentabilita vlastního kapitálu (ROE), 
 rentabilita investovaného kapitálu (ROI), 
 rentabilita tržeb (ROS) (Knápková, 2013). 
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Tabulka č. 3: Ukazatele rentability 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě Knápková, 2013) 
1.8.2.2 Ukazatelé aktivity 
Ukazatele aktivity vyjadřují, jak efektivně podnik nakládá se svými aktivy. Za 
předpokladu, že podnik vlastní více aktiv, než je účelné, vznikají mu zbytečné náklady 
a tím i nízký zisk. Naopak má-li jich nedostatek, pak se případně musí vzdát mnoha 
výhodných podnikatelských příležitostí a tím pádem přichází o výnosy, které by mohl 
potencionálně získat. Mezi ukazatele aktivity se řadí např.: 
 obrat celkových aktiv, 
 doba obratu zásob, 
 doba obratu závazků, 
 doba obratu pohledávek (Sedláček, 2011). 
Tabulka č. 4: Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity 
Obrat celkových 
aktiv  
tržby / celková aktiva 
Doba obratu zásob  (zásoby * 360) / tržby 
Doba obratu závazků  (závazky * 360) / (náklady vynaložené na prodané zboží + výkonová 
spotřeba) 
Doba obratu 
pohledávek  
(krátkodobé pohledávky * 360) / tržby 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě Sedláček, 2011) 
1.8.2.3 Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti vyjadřují vztah mezi vlastními a cizími zdroji 
financování podniku. Zabývají se měřením rozsahu, v jakém podnik využívá ke svému 
financování dluhy, měří tedy zadluženost podniku. Zadluženost podniku ovšem nemusí 
být brána pouze jako negativní vlastnost, její růst může přispět k celkové rentabilitě, 
a tím pádem i k vyšší tržní hodnotě podniku, ale zároveň se zvyšuje riziko finanční 
Ukazatele rentability 
Rentabilita aktiv  EBIT / celková aktiva 
Rentabilita vlastního kapitálu EAT / vlastní kapitál 
Rentabilita investic EBIT / (celková aktiva – krátkodobé cizí zdroje) 
Rentabilita tržeb  EBIT / tržby 
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nestability. Podstatou této analýzy je nalézt optimální vztah mezi vlastním a cizím 
kapitálem. Mezi ukazatele zadluženosti se řadí např.: 
 celková zadluženost, 
 koeficient samofinancování, 
 úrokové krytí (Sedláček, 2011). 
Tabulka č. 5: Ukazatele zadluženosti 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě Sedláček, 2011) 
1.8.2.4 Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity charakterizují schopnost podniku dostát svým závazkům. 
Pojem likvidita je možno definovat jako souhrn všech potencionálně likvidních 
prostředků, které má podnik k dispozici pro úhradu svých splatných závazků. Ukazatele 
likvidity měří to, čím je možno platit, tím co je nutno zaplatit. Základní ukazatele 
likvidity pracují s položkami oběžných aktiv a krátkodobých cizích zdrojů. K základním 
ukazatelům likvidity patří: 
 běžná likvidita, 
 pohotová likvidita, 
 okamžitá likvidita (Sedláček, 2011). 
Tabulka č. 6: Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity 
Běžná likvidita  oběžná aktiva / krátkodobé závazky 
Pohotová likvidita  (oběžná aktiva - zásoby) / krátkodobé závazky 
Okamžitá likvidita  finanční majetek / krátkodobé závazky 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě Sedláček, 2011) 
1.8.3 Analýza soustav ukazatelů 
V praxi může nastat situace, kdy některé z ukazatelů finanční analýzy mohou 
vypovídat o podniku pozitivně, jiné negativně. Z tohoto důvodu byly vyvinuty modely, 
které prostřednictvím pouze jednoho čísla – souhrnného indexu, popíší celkovou 
finanční charakteristiku podniku a zároveň vyjádří jeho výkonnost a ekonomickou 
Ukazatele zadluženosti 
Celková zadluženost  cizí zdroje / celková aktiva 
Koeficient samofinancování  vlastní kapitál / celková aktiva 
Úrokové krytí  EBIT / nákladové úroky 
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situaci. Jedná se především o bankrotní indikátory, které slouží ke zjištění, jestli podnik 
dokáže dostát svým závazkům (Scholleová, 2012). 
1.8.3.1 Index IN05 
Tento index vychází z významných bankrotních indikátorů. Byl zkonstruován 
s ohledem na české podmínky a akceptuje i hledisko vlastníka. 
 
IN 05 = 0,13 x1 + 0,04 x2 + 3,97 x3 + 0,21 x4 + 0,09 x5  
 
Kde:  x1 = aktiva celkem / cizí zdroje 
x2 = zisk před zdaněním a úroky / nákladové úroky 
x3 = zisk před zdaněním a úroky / aktiva celkem 
x4 = výnosy celkem / aktiva celkem 
x5 = oběžná aktiva / krátkodobé cizí zdroje 
 
Na základě výsledků indexu IN je zařazení podniku následovné: 
IN05 < 0,9 podnik spěje k bankrotu 
0,9 < IN05 < 1,6 pásmo zvané tzv. šedá zóna 
IN05 > 1,6 podnik tvoří hodnotu (Scholleová, 2012). 
1.8.3.2 Altmanův index důvěryhodnosti 
Tento model vyjadřuje jednu z možností, jak souhrnně vyhodnotit finanční 
zdraví podniku, někdy bývá také označován jako Z - score. Model se skládá z pěti 
ukazatelů a zahrnuje v sobě rentabilitu, zadluženost, likviditu i strukturu kapitálu.  
 
Z-score = 1,2 x1 + 1,4 x2 + 3,3 x3 + 0,6 x4 + 1,0 x5   
Kde:  x1 = pracovní kapitál / aktiva celkem 
x2 = nerozdělený zisk / aktiva celkem 
x3 = zisk před zdaněním a úroky / aktiva celkem 
x4 = tržní hodnota vlastního kapitálu / účetní hodnota cizího kapitálu 
  x5 = tržby / celková aktiva 
 
  
30 
 
Na základě výsledného Z-score je zařazení podniku následující: 
Z > 2,9 – firma je finančně zdravá, bankrot nehrozí 
1,8 < Z > 2,9 – jedná se o tzv. šedou zónu (nelze jednoznačně rozhodnout) 
Z < 1,8 – firma není finančně zdravá, hrozí riziko bankrotu (Scholleová, 2012). 
1.8.3.3 Aspekt Global Rating 
Dalším bonitním modelem je Aspekt Global Rating (dále jen AGR). Jedná se 
o ratingové hodnocení společnosti Aspekt Central Europe Group, a.s., a je zkonstruován 
pro České prostředí. Oproti předchozím modelům se jedná o výpočet, který vzniknul 
mimo akademické prostředí. AGR vychází z účetních dat obsažených v rozvaze 
a výkazu zisku a ztrát a jeho nosnými prvky jsou ukazatelé, limitní hodnoty a hodnotící 
škála (Kubíčková, Kotěšovcová, 2006). Pro konstrukci modelu je zapotřebí vypočítat 
následujících sedm ukazatelů: 
 
Tabulka č. 7: Výpočet ukazatelů AGR 
Ukazatel Výpočet ukazatele 
1. ukazatel provozní marže  (provozní HV + odpisy) / (tržby za prodej výrobků a zboží) 
2. ukazatel běžného ROE (HV za běžné období)/VK 
3. ukazatel krytí odpisů (provozní HV + odpisy)/odpisy 
4. ukazatel krátkodobé likvidity (finanční majetek+(krátkodobé pohledávky 
*0,7))/krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry 
a výpomoci 
5. ukazatel vlastního financování VK / pasiva celkem 
6. ukazatel provozní rentability 
aktiv 
(provozní HV + odpisy) / aktiva celkem 
7. ukazatel využití aktiv (tržby za prodej vlastních výrobků a zboží) / aktiva 
celkem 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě Kubíčková, Kotěšovcová, 2006) 
Vypočítané hodnoty jednotlivých koeficientů jsou následně sečteny a zařazeny 
do hodnotící škály, na jejímž základě je podniku přiřazen rating. Ten se svojí podobou 
příliš neliší od stupnic používaných v zahraničí. Hodnotící škála je následující: 
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Tabulka č. 8: Hodnocení AGR 
Rating Pro 
hodnotu 
indexu ≥ 
Slovní komentář 
AAA 8,5 Optimálně hospodařící subjekt blížící se "ideálnímu podniku" 
AA 7 Velmi dobře hospodařící subjekt se silným finančním zdravím 
A 5,75 Stabilní a zdravý subjekt s minimálními rezervami v rentabilitě či likviditě 
BBB 4,75 Stabilní průměrně hospodařící subjekt 
BB 4 Průměrně hospodařící subjekt, jehož finanční zdraví má poměrně jasné 
rezervy 
B 3,25 Subjekt s jasnými rezervami a problémy, které je třeba velmi dobře 
sledovat 
CCC 2,5 Podprůměrně hospodařící subjekt, jehož rentabilita i likvidita si vyžadují 
ozdravení 
CC 1,5 Představitel nezdravě hospodařícího subjektu s krátkodobými i 
dlouhodobými problémy 
C <1,5 Subjekt na pokraji bankrotu se značnými riziky a častými krizemi 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě Kubíčková, Kotěšovcová, 2006) 
 
1.9 Rozdělení aktiv podniku na provozně nutná a nenutná 
Důležitost rozdělení aktiv podniku na provozně nutná a nenutná vychází 
z předpokladu, že podnik má jedno základní zaměření, pro které byl založen. Podnik 
potřebuje pro základní podnikatelské zaměření aktiva v určité velikosti a struktuře, 
včetně přiměřených kapacitních rezerv. Tato aktiva, která jsou nezbytná pro základní 
„bussines“ se označují jako provozně nutná. Důvody pro toto rozdělení majetku jsou 
následující: 
 Určitá část majetku podniku nemusí být využívána k podnikatelské činnosti 
a neplynou z něj žádné, popřípadě jen malé příjmy. 
 Vyčlenit by se měla i ta aktiva, která nesouvisejí s provozem i za předpokladu, 
že určité příjmy přinášejí, protože rizika spojená s těmito příjmy můžou být 
odlišná od rizika hlavního provozu podniku. 
 K ocenění obou skupin je nutné použít jiné metody ocenění (Mařík, 2007). 
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Nejčastější provozně nepotřebná aktiva 
 
1) Krátkodobý finanční majetek 
Základ této položky tvoří cenné papíry a položky, které nejsou považovány za 
dlouhodobé uložení peněz a mohou být v blízké době prodány, aniž by to ohrozilo 
provozní činnost podniku. K zajištění svého provozu musí každý podnik udržovat 
určitou nezbytnou výši peněžních prostředků. Některé podniky ovšem udržují výši 
peněžních prostředků vyšší než je z hlediska provozu zapotřebí. Tato položka by měla 
být přezkoumána a případný přebytek nad provozně nutnou potřebu odečten. Na 
základě požadované úrovně likvidity, či absolutní částkou dle požadavků investorů 
a managementu je možné stanovit nutnou provozní výši (Mařík, 2007). 
 
2) Dlouhodobý finanční majetek 
Z provozně nutných aktiv by měli být vyčleněni finanční investice, za 
předpokladu že mají portfoliový charakter a nemají žádnou přímou vazbu k základní 
činnosti podniku. Na základě vyčlenění vybraných investic je nutné vyjmout i výnosy 
a náklady, které jsou s těmito investicemi spojené (Mařík, 2007). 
 
3) Ostatní provozní nepotřebná aktiva 
Jako další případy provozně nepotřebných aktiv mohou být např.: 
 Nemovitosti, které slouží k jinému než základnímu účelu podniku. 
 Pohledávky, jež nesouvisí s hlavní činností podniku. 
 Nadbytečné množství provozního majetku, nepotřebné zásoby, 
nedobytné pohledávky nebo ostatní nepotřebný dlouhodobý i krátkodobý 
majetek (Mařík, 2007). 
Provozně nutný investovaný kapitál 
Jako Provozně nutný investovaný kapitál, je označován kapitál, který byl 
investován do provozně nutných aktiv. Je využíván při dalších propočtech oceňování 
podniku a získá se jako součet provozně nutného dlouhodobého majetku a provozně 
nutného pracovního kapitálu (Mařík, 2007). 
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Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
Jestliže jsou v podniku objevena nějaká aktiva, která nesouvisí s hlavním 
předmětem činnosti podniku, je zapotřebí zjistit, zda jsou s těmito aktivy spojeny nějaké 
výnosy či náklady, které jsou vykazované v rámci výsledovek. Následně je nutno tyto 
položky vyloučit. Korigovaný výsledek hospodaření je tedy výsledek hospodaření 
generovaný provozně nutným investovaným kapitálem (Mařík, 2007). 
 
1.10 Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
Pojem „generátory hodnoty“ se v odborné literatuře v USA začal objevovat 
v souvislosti s konceptem akcionářské hodnoty (shareholder value). Mařík (2007, 
s. 125) definuje generátory hodnoty jako soubor několika základních 
podnikohospodářských veličin, které ve svém souhrnu určují hodnotu podniku. Při 
oceňování podniku se používají následující generátory hodnoty: 
 tržby a jejich růst, 
 provozní zisková marže, 
 investice do pracovního kapitálu, 
 investice do dlouhodobého provozně nutného majetku, 
 diskontní míra, 
 způsob financování, 
 doba existence podniku. 
1.10.1 Tržby 
Jako první generátor hodnoty jsou uváděny tržby. Právě budoucí tržby by měly 
být výsledkem strategické analýzy. Prognóza může být dále upravována podle 
kapacitních možností podniku. Vychází se z tempa růstu trhu, který tvoří součást 
prognózy trhu. Následně je u tržeb zjišťováno tempo jejich růstu a průměrný růst za 
období, a to za období minulé, ale i to, na které jsou tržby počítány (Mařík, 2007). 
1.10.2 Provozní zisková marže 
Provozní zisková marže je označována jako druhý klíčový generátor hodnoty. 
Tato zisková marže se počítá jako podíl korigovaného provozního výsledku 
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hospodaření před daněmi a tržeb. Rozlišují se dvě na sobě nezávislé prognózy, a to 
prognóza ziskové marže shora a prognóza ziskové marže zdola (Mařík, 2007). 
 
𝑟𝑍𝑃𝑥 =
𝐾𝑃𝑉𝐻 𝑝ř𝑒𝑑 𝑑𝑎𝑛í
Tržby
 
 
Vzorec č. 1: Provozní zisková marže  
(Zdroj: Mařík, 2007, s. 127) 
 
Prognóza ziskové marže shora je pokládaná za základní a vychází z minulého 
vývoje ziskové marže a na něj navazujícího zdůvodněného vývoje budoucího. Prognóza 
ziskové marže zdola je sestavována na základě prognózy hlavních provozních 
nákladových položek, ze kterých je následně vypočítána zisková marže. Aby bylo 
možné využít minulé ziskové marže pro odhad hodnot budoucích, musí být analýza 
minulosti doplněna o analýzu hlavních faktorů. Důležité je také určit faktory, které 
budou působit v budoucnu (Mařík, 2007). 
1.10.3 Pracovní kapitál 
Pracovní kapitál, který se běžně používá v rámci finanční analýzy, se vyjadřuje 
jako oběžná aktiva – krátkodobý cizí kapitál. Ovšem pracovní kapitál, jako generátor 
hodnoty pro ocenění podniku je nutné modifikovat. Výpočet modifikovaného 
pracovního kapitálu je následující: 
 
Krátkodobý finanční majetek 
+ zásoby 
+ pohledávky  
- Neúročené závazky 
+ ostatní pasiva (časové rozlišení aktivní) 
- Ostatní pasiva (časové rozlišení pasivní) 
= Pracovní kapitál 
 
Součástí tohoto generátoru je také analýza a plánování pohledávek, závazků a zásob.  
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Daný postup je následující: 
1) Analýza náročnosti výkonů na jednotlivé složky pracovního kapitálu 
v minulosti. 
2) Zjištění hlavních příčin v minulosti. 
3) Učinění předpokladů ohledně působení zjištěných faktorů do budoucnosti 
a zároveň odhadnutí vývoje náročnosti výkonů. 
Následně lze vypočíst koeficient náročnosti tržeb na pracovní kapitál jako podíl 
pracovního kapitálu na tržbách dle vzorce: (Mařík, 2007) 
 
𝑘𝑊𝐶 =
△ 𝑊𝐶
△ X
 
 
Vzorec č. 2: Koeficient náročnosti tržeb na pracovní kapitál 
 (Zdroj: Mařík, 2007, s. 136) 
1.10.4 Investice do dlouhodobého majetku  
Plánování tohoto generátoru je obecně považováno za jedno z nejobtížnější části 
analýzy, a to na základě toho, že jednotlivé investice se zpravidla nevyvíjejí plynulým 
způsobem. Jedná se o investice do dlouhodobého majetku. Vhodným východiskem se 
jeví analýza minulosti, kdy se zkoumá relaci mezi přírůstky provozně nutného 
dlouhodobého majetku a přírůstky tržeb. Koeficient náročnosti růstu tržeb a růstu zisku 
na růst investičního majetku se vypočítá dle vzorce: (Mařík, 2007)  
 
𝑘𝐷𝑀𝑥 =
△ provozně nutného dlouhodobého majetku
△ tržeb
 
 
Vzorec č. 3: Koeficient náročnosti tržeb na investice netto 
(Zdroj: Mařík, 2007, s. 137) 
1.10.5 Ocenění pomocí generátorů hodnoty 
V první fázi oceňování je možno na základě strategické analýzy a analýzy 
minulého vývoje generátorů hodnoty lze odhadnout průměrné hodnoty, a tak stanovit 
pravděpodobnou výnosovou hodnotu podniku. 
 
𝐻𝑏 =
𝑋𝑡−1  ∙ (1 + 𝑔) ∙  𝑟𝑍𝑃𝑥  ∙ (1 − 𝑑) −  𝑋𝑡−1  ∙ 𝑔 ∙  𝑘𝑊𝐶 + 𝑘𝐷𝑀𝑥   
𝑖𝑘 − 𝑔
  
Vzorec č. 4: Předběžná hodnota podniku 
(Zdroj: Mařík, 2007, s. 147) 
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Kde:   X – velikost tržeb za zboží a vlastní výrobky, 
g – tempo růstu tržeb, 
𝑟𝑍𝑃𝑥– provozní zisková marže propočtená z korigovaného výsledku 
hospodaření, 
d – sazba daně z korigovaného výsledku hospodaření, 
𝑘𝑊𝐶 – koeficient náročnosti růstu tržeb na růst pracovního kapitálu, 
  𝑘𝐷𝑀𝑥– koeficient náročnosti růstu tržeb na růst dlouhodobého majetku, 
  t – rok (Mařík, 2007). 
 
1.11 Finanční plán 
Za předpokladu, že se oceňovatel rozhodne použít pro ocenění podniku některou 
z výnosových metod, bylo by vhodné pro oceňovaný podnik sestavit komplexní 
finanční plán. Finanční plán se skládá z následujících hlavních finančních výkazů: 
 výsledovka, 
 rozvaha, 
 výkaz peněžních toků (Mařík, 2007). 
 
Používané metody ve finančním plánování 
 
K vypracování finančního plánu je možné použít různé metodické postupy, jako jsou 
např.: 
 Metoda procentního podílu na tržbách. Tato metoda vychází z předpokladu 
stabilního poměru mezi tržbami a jednotlivými položkami nákladů rozvahy.  
 Jako další metodu, kterou je možno použít při sestavení finančního plánu jsou 
metody statistické, které přenáší dosavadní trend vývoje do budoucna. 
 Metoda ukazatelů obratu, která vychází z kvantifikace poměrových ukazatelů za 
uplynulé období (doba obratu pohledávek, aktiv, zásob, závazků) a jejich 
následné využití pro zpracování plánové rozvahy na základě předpokládané 
úrovně tržeb. 
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Jednou z dalších možností pro zpracování finančního plánu je jeho modelování 
a simulace. Tato metoda vychází z určitých předpokladů o budoucím vývoji externího 
a interního prostředí. Hlavních nedostatkem této metody je to, že nerespektují principy 
finančního řízení (Režňáková, 2005). 
Ovšem za východisko celého finančního plánu je považována prognóza tržeb. 
Klíčová otázka tvůrce finančního plánu při jeho sestavováním je úvaha, jestliže 
poptávka kupujících poroste, poklesne nebo bude stagnovat. Nesprávně zvolená 
prognóza může mít za následek neschopnost podniku zabezpečit poptávku odběratelů 
(hromadění objednávek, prodlužováni dodací lhůty, nespokojenost zákazníků vedoucí 
k odchodu k jiným dodavatelům). Na druhou stranu může také ale vést k nadměrnému 
vybavení zařízením i zásobami, což by mohlo mít následně dopad na prodloužení doby 
obratu, nárůst fixních nákladů či zhoršení celkové rentability (Režňáková, 2005). 
 
Vytvořený finanční plán by měl být dále doplnění o některé další kroky, které jsou: 
 Předpokládané splátky úvěrů, přijímání nových úvěrů, případné navýšení 
vlastního kapitálu. Zmíněné údaje jsou důležité z hlediska odhadu nákladů 
kapitálu při určování diskontní míry. 
 Doplnění některých dalších, méně významných položek. Tyto položky by však 
neměli mít zásadní vliv na celkové ocenění, měly by jej pouze zpřesnit. 
 Dále je možné plán doplnit např. o plán odprodejů nepotřebného majetku, 
investice do cenných papírů, za předpokladu, že v době ocenění je takový 
předpoklad. 
 Do plánu je také příhodné zohlednit předpokládané výplaty dividend nebo 
podílu na zisku. 
 Závěrem je potřeba doplnit plán o formální dopočty všech položek potřebných 
pro kompletní sestavení finančních výkazů (Mařík, 2007). 
 
Finanční plán podniku je tedy považován za jeden z  nejdůležitějších 
a z hlediska náročnosti na zpracování z nejnáročnějších dílčích plánů podniku. Musí být 
vytvořen v návaznosti na současné cíle podniku, jeho vize a vycházet z jeho strategie. 
Tvůrce finančního plánu musí být obeznámený s aktuální situací na trhu, včetně vývoje 
do budoucna a měl by také obsahovat všechny útvary podniku (Koráb, 2007). 
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1.12 Výběr metody pro finanční ocenění 
Finanční ocenění podniku vyjadřuje jeho hodnotu prostřednictvím peněžní částky. 
Potenciál podniku je oceněn peněžitým ekvivalentem. K zjištění výsledné požadované 
hodnoty podniku se většinou používá více oceňovacích metod. V podstatě existují tří 
okruhy oceňovacích metod: 
1. metody opírající se o analýzu výnosů, 
2. metody založené na analýze aktuálních cen na trhu, 
3. metody založené na ocenění jednotlivých majetkových položek, ze kterých 
se podnik skládá. 
Výběr určité metody závisí především na funkcích, které si ocenění klade. Jako 
nejvýhodnější se jeví použít všechny tři metody (Mařík, 2007). 
 
Tabulka č. 9: Metody pro finanční ocenění 
1. Ocenění na základě analýzy výnosů (výnosové analýzy) 
 Metoda diskontovaných peněžních toků (DCF) 
 Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
 Kombinované výnosové metody 
 Metoda ekonomické přidané hodnoty 
2. Ocenění na základě analýzy trhu (tržní metody) 
 Ocenění na základě tržní kapitalizace 
 Ocenění na základě srovnatelných podniků 
 Ocenění na základě údajů o podnicích uváděných na burzu 
 Ocenění na základě srovnatelných transakcí 
 Ocenění na základě odvětvových multiplikátorů 
3. Ocenění na základě analýzy majetku (majetkové ocenění) 
 Účetní hodnota vlastního kapitálu na principu historických cen 
 Substanční hodnota na principu reprodukčních cen 
 Substanční hodnota na principu úspory nákladů 
 Likvidační hodnota 
 Majetkové ocenění na principu tržních hodnot 
 
(Zdroj: Mařík, 2007, s. 37) 
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1.12.1 Metoda diskontovaných peněžních toků 
Modely diskontu cash flow, označované zkratkou DCF (discounted cash flow), 
se v současné praxi řadí mezi modely, které mají největší užití, zejména pokud jde 
o oblast anglosaských zemí. Postupně se však tato metoda rozšiřuje a převládá 
i v dalších zemích – zejména v kontinentální Evropě (Kislingerová, 2001). 
 
Tato metoda se může vyskytovat ve více variantách. Pro výpočet výnosové 
hodnoty metodou DCF lze rozlišit tři základní techniky: 
 Metoda „entity“ – entity = jednotka, zde označuje podnik jako celek. 
 Metoda „ekvity“ – ekvity = vlastní kapitál. 
 Metoda „APV“ – upravená současná hodnota. 
Smyslem všech těchto metod je zjistit hodnotu „čistého obchodního kapitálu“, 
nebo v mezinárodní terminologii hodnotu ,,vlastního kapitálu‘‘. Jednotlivé metody se 
ovšem liší podle toho, jak se k hodnotě vlastního kapitálu dospěje (Mařík, 2011). 
 
Při Použití metody DCF entity probíhá výpočet ve dvou krocích. Nejprve se 
vychází z peněžních toků, které byly k dispozici jak pro vlastníky, tak věřitele, 
a následně diskontováním je získána hodnota podniku jako celku (𝐻𝑏, hodnota brutto). 
Od této hodnoty je pak ve druhém kroku odečtena hodnota cizího kapitálu ke dni 
ocenění a tím se získána hodnota vlastního kapitálu (𝐻𝑛, hodnota netto). 
Při uplatnění metody DCF equity se vychází z peněžních toků, které jsou 
k dispozici pouze vlastníkům podniku. Hodnota vlastního kapitálu 𝐻𝑛 se získá jejich 
diskontováním. 
Metoda APV entity se opět dělí do dvou fází. V první fázi je zjišťována 
hodnota podniku jako celku (𝐻𝑏), ale v tomto případě jako součet dvou položek – 
hodnoty podniku za předpokladu nulového zadlužení a současné hodnoty daňových 
úspor z úroků. Ve druhé fázi dojde k odečtení cizího kapitálu a dosaženým výsledkem 
je hodnota netto (Mařík, 2011). 
 
V této práci bude využívána metoda DCF entity – tedy ocenění, které vychází 
z propočtu hodnoty podniku jako celku. 
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1.12.2 Peněžní toky pro metodu DCF entity 
U metody pro DCF entity je východiskem vždy volny peněžní tok (FCF). Pod 
pojmem Volný peněžní tok se rozumí tvorba prostředků, které jsou k dispozic jak 
vlastníkům (akcionářům), tak i věřitelům. Z tohoto důvodu je zapotřebí pracovat 
s poněkud konkrétnějším pojetím volného peněžního toku, kterým je peněžní tok pro 
vlastníky a věřitele neboli peněžní tok do firmy (FCFF) (Mařík, 2011). 
 
Nutné veličiny, které jsou zapotřebí k výpočtu FCFF: 
 korigovaný provozní výsledek hospodaření, 
 investice. 
 
Tabulka č. 10: Výpočet volného peněžního toku do firmy 
1.  +  KPVH před daněmi (𝑲𝑷𝑽𝑯𝑫) 
2.  - Upravená daň z příjmů (𝐾𝑃𝑉𝐻𝐷 x daňová sazba) 
3.  = KPVH po daních  
4.  + Odpisy 
5.  + Ostatní náklady započtené v provozním VH, které nejsou výdaji 
6.  = Předběžný provozní tok z provozu 
7.  - Investice do upraveného pracovního kapitálu (provozně nutného) 
8.  - Investice do pořízení dlouhodobého majetku (provozně nutného) 
9.  = Volný peněžní tok (FCF) 
(Zdroj: Mařík, 2011, s. 170) 
1.12.3 Korigovaný provozní výsledek hospodaření pro výpočet FCFF 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření je možno podle Maříka (2011) 
vypočítat následujícím způsobem: 
Tabulka č. 11: Výpočet korigovaného provozního výsledku hospodaření 
Provozní výsledek hospodaření 
 - provozní výnosy jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
 + provozní náklady jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
 + výnosy z fin. investic a výn. úroky, pokud plynou z provozně nutného majetku 
 - finanční náklady související s provozně potřebným majetkem 
 = korigovaný provozní výsledek hospodaření 
 (Zdroj: Mařík, 2011, s. 171) 
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1.12.4 Investice pro výpočet FCFF 
Při výpočtu volného peněžního toku se využívá dvou typů investic, brutto 
a netto. Investice brutto jsou označovány jako investice, které mají nahradit stávající 
majetek nebo jej rozšířit. Za investice netto jsou považovány investice, které rozšiřují 
majetek podniku. Pro výpočet se používají následující vztahy (Mařík, 2011): 
 
𝐼𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜 𝑡 = 𝐾𝑡 − 𝐾𝑡−1 
𝐼𝑏𝑟𝑢𝑡𝑡𝑜 𝑡 = 𝐾𝑡 −  𝐾𝑡−1 + 𝑂𝑡 
Vzorec č. 5: Investice pro výpočet volného peněžního toku 
(Zdroj: Mařík, 2011, s. 175) 
 
Kde:   𝐼𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜 𝑡, 𝐼𝑏𝑟𝑢𝑡𝑡𝑜 𝑡 = investice do provozně nutného investovaného kapitálu v roce t 
𝐾𝑡−1 = provozně nutný investovaný kapitál ke konci roku t 
𝑂𝑡 = odpisy v roce t 
1.12.5 Technika propočtu hodnoty podniku 
Jak již bylo zmíněno výše, metoda DCF entity probíhá ve dvou krocích. 
V prvním kroku se určí celková hodnota podniku jako celku. 
Hodnota podniku jako celku (𝐻𝑏) se určí pomocí následující vzorce: (Mařík, 2011) 
 
𝐻𝑏 = ∑
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡
(1 + 𝑖𝑘)𝑡
𝑛
𝑡=1
 
Vzorec č. 6: Obecný výraz hodnoty podniku 
(Zdroj: Mařík, 2011, s. 178) 
 
Kde:    𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡 = volné cash flow do firmy v roce t 
𝑖𝑘 = diskontní míra 
n = počet let předpokládané existence podniku 
 
V praxi se však většinou předpokládá, že podnik bude existovat nekonečně 
dlouho. Plánovat peněžní toky pro jednotlivá léta, pro tak dlouhé období je zpravidla 
nemožné.  
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Tento problém lze řešit dvěma způsoby: 
 standardní dvoufázová metoda, 
 metody založené na odhadu průměrných temp růstu (Mařík, 2011). 
Pro potřeby této práce bude využívána standardní dvoufázová metoda. 
1.12.5.1 Dvoufázová metoda 
Na základě dvoufázové metody se vychází z jednoduchého předpokladu, že 
budoucí období lze rozdělit na dvě fáze. V první fázi je zahrnováno období, pro které je 
oceňovatel schopen vypracovat prognózu volného peněžního toku pro jednotlivá léta. 
Fáze druhá pak zahrnuje období od konce první fáze do nekonečna, tato fáze bývá 
označována jako pokračující hodnota (Mařík, 2011). 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obrázek č. 5: Dvoufázová metoda 
(Zdroj: Mařík, 2011, s. 178) 
 
Hodnota podniku podle dvoufázové metody se vypočítá podle následujícího vzorce: 
 
𝐻𝑏 = ∑
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡
(1 + 𝑖𝑘)
𝑡  
+  
𝑃𝐻
(1 + 𝑖𝑘)
𝑇
𝑇
𝑡=1
 
Vzorec č. 7: Hodnota podniku podle dvoufázové metody 
(Zdroj: MAŘÍK, 2011 str. 178) 
 
 Kde:   T = délka první fáze v letech 
PH = pokračující hodnota 
𝑖𝑘 = kalkulovaná úroková míra na úrovni průměrných vážených nákladů kapitálu 
 
T 𝑡0 
1. fáze 2. fáze 
Prognóza 
Pokračující 
hodnota 
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Při stanovení ocenění podniku se musí oceňovatel rozhodnout, jak dlouhé bude 
vlastní období a od jaké doby bude počítat s pokračující hodnotou.  Pro stanovení délky 
první fáze, tedy prognózovatelného období, je těžké stanovit nějaké jednoznačné 
pravidlo. Podle Maříka je vhodné volit tak dlouhou dobu, aby se dalo předpokládat, že 
za toto období oceňovaná firma dosáhne určité stability svých obchodů. Je proto 
žádoucí volit raději delší období první fáze – alespoň pět až sedm let (Mařík, 2011). 
 
Pokračující hodnota v čase se dá vypočítat pomocí tzv. Gordonova vzorce. Pro 
druhou fázi je předpokládán stabilní a trvalý růst volného peněžního toku, za 
předpokladu použití tohoto vzorce na volné peněžní toky je získána pokračující 
hodnota: 
 
𝑃𝑜𝑘𝑟𝑎č𝑢𝑗í𝑐í ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 𝑣 č𝑎𝑠𝑒 𝑇 =
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡+1
𝑖𝑘 − 𝑔
 
Vzorec č. 8: Gordonův vzorec 
(Zdroj: Mařík, 2011, s. 183) 
 
Kde:    T = poslední rok prognózovaného období 
𝑖𝑘 = průměrné náklady kapitálu 
g = předpokládané tempo růstu volného peněžního toku během celé druhé fáze 
FCFF = volný peněžní tok firmy 
Podmínkou platnosti vzorce je, aby 𝑖𝑘 > g (Mařík, 2011). 
 
Je důležité zdůraznit, že do výpočtu Gordonova vzorce je potřeba použít odhad 
volného cash flow pro rok T + 1, tedy pro první rok, kdy již není k dispozici plán. Tento 
odhad se stanoví obvykle jako: (MAŘÍK, 2011) 
 
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑇+1 = 𝐹𝐶𝐹𝐹𝑇  ∙ (1 + 𝑔) 
Vzorec č. 9: Odhad volného cash flow 
(Zdroj: Mařík, 2011, s. 184) 
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1.12.6 Diskontní míra pro metodu DCF 
U metody DCF entity se při stanovení diskontní míry vychází z průměrných 
vážených nákladů na kapitál WACC.  Průměrné vážené náklady na kapitál se vypočítají 
pomocí následujícího vzorce: (Maříková, Mařík, 2009) 
 
𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑛𝐶𝐾(1 − 𝑑)
𝐶𝐾
𝐾
+  𝑛𝑉𝐾(𝑍)
𝑉𝐾
𝐾
 
Vzorec č. 10: Průměrné vážené náklady kapitálu 
(Zdroj: Maříková, Mařík, 2009, s. 150) 
 
Kde:   𝑛𝐶𝐾 = očekávaná výnosnost do doby splatnosti u cizího kapitálu vloženého do  
 podniku (= náklady na cizí kapitál) 
 d = sazba daně z příjmu platná pro oceňovaný subjekt 
  CK = tržní hodnota cizího kapitálu vloženého do podniku (ale pouze úročeného) 
𝑛𝑉𝐾(𝑍) = očekávaná výnosnost vlastního kapitálu oceňovaného podniku 
 (= náklady na vlastní kapitál) při dané úrovni zadlužení podniku 
VK = tržní hodnota vlastního kapitálu 
K = celková tržní hodnota investovaného kapitálu K = VK + CK 
 
1.12.6.1 Náklady na cizí kapitál 
Náklady na cizí kapitál se získají propočtem váženého průměru z efektivních 
úrokových sazeb, které jsou placeny z nejrůznějších forem cizího kapitálu. Může 
se jednat např. o úroky, disážio nebo další výdaje. Náklady na cizí kapitál je možno 
vypočítat prostřednictvím vzorce: (Mařík, 2011)  
 
𝐷 = ∑
𝑈𝑡  ∙ (1 − 𝑑) +  𝑆𝑡
(1 + 𝑖)𝑡
𝑛
𝑡=1
 
Vzorec č. 11: Efektivní úroková míra 
(Zdroj: Mařík, 2011, s. 212) 
 
Kde:    D = čistá částka peněz získaná výpůjčkou 
  𝑈𝑡 = úrokové platby 
 D = sazba daně z příjmů 
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  𝑆𝑡 = splátka dluhu za dohodnutý časový interval, 
 n =  počet období, kdy jsou prováděny platby z dluhu, 
 i =  hledaná úroková míra, pro kterou je rovnice splněna a která vyjadřuje výši 
efektivního úroku 
 
Při použití předešlého vzorce, je nutné si uvědomit, že náklady jsou již očištěny 
o daň. Možnost tohoto výpočtu je použitelná za předpokladu pevně stanovených úroků 
z dluhů a částka peněz získaná výpůjčkou odpovídá aktuální tržní hodnotě dluhu 
(Mařík, 2011). 
Dále ještě existuje druhý způsob výpočtu nákladů na cizí kapitál, který vychází 
z alternativního postupu založeného na tržních datech. Náklady cizího kapitálu se 
vypočítají jako součet bezrizikové úrokové míry a rizikové přirážky, která se stanoví 
pomocí rizikové třídy (ratingu) posuzovaného dluhu (Mařík, 2011). 
1.12.6.2 Náklady na vlastní kapitál 
Za jednu z nejobtížnějších částí u WACC bývá považováno určení nákladů na 
vlastní kapitál. Náklady na vlastní kapitál jsou dány výnosovým očekáváním 
příslušných investorů (Ogden, 2003). 
 Je nutné, aby výnosové očekávání bylo odvozováno z možného alternativního 
výnosu kapitálu s přihlédnutím k riziku. Hlavní problém při ocenění podniku nastává ve 
zjištění, kolik vlastní kapitál stojí. V praxi se rozlišují základní dvě metody k určení 
odhadu na vlastní kapitál, a to metoda CAMP a stavebnicová metoda (Mařík, 2011). 
 
Metoda CAMP 
CAMP (capital asset pricing model) neboli model oceňování kapitálových aktiv 
je základní model pro odhad nákladů vlastního kapitálu v anglosaských zemích. 
Postupně se tyto modely prosazují i v Německu a dalších západoevropských zemích, 
včetně České republiky. Mezi hlavní prvky tohoto modelu patří tzv. přímka cenných 
papírů, jež odvozuje střední očekávanou výnosnost cenného papíru od očekávané 
bezrizikové výnosnosti a průměrné prémie za riziko kapitálového trhu (Mařík, 2011). 
Mařík ovšem doporučuje vzhledem k nízké spolehlivosti a využitelnosti dat 
z tuzemského kapitálového trhu rovnici naplnit daty z USA a upravit o aktuální riziko 
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země. Pro stanovení vlastních nákladů na kapitál by se tedy postupovalo pomocí 
následujícího vzorce: (Mařík, 2011) 
 
𝑛𝑉𝐾 = 𝑟𝑓 +  𝛽 ∙ 𝑅𝑃𝑇 + 𝑅𝑃𝑍 
Vzorec č. 12: Průměrné vážené náklady vlastního kapitálu 
(Zdroj: Mařík, 2011, s. 233) 
 
Kde:    𝑛𝑉𝐾 = odhad nákladů vlastního kapitálu 
 𝑟𝑓 = aktuální výnosnost dlouhodobých vládních dluhopisů USA 
 𝛽 = odvětvové 𝛽 přenesené z amerického nebo jiného kapitálového trhu 
a upravené na zadlužení v tržních cenách konkrétního podniku  
RPT = riziková prémie kapitálového trhu 
RPZ = riziková prémie země 
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2 ANALÝZA PODNIKU 
V následující kapitole bude představen daný podnik, zpracována strategická a 
finanční analýza. Součástí této kapitoly bude také rozdělení aktiv podniku na provozně 
nutná a  nenutná a analýza a prognóza generátorů hodnoty. Závěrem kapitoly dojde 
k sestavení finančního plánu. 
 
2.1 Profil podniku 
Obchodní firma:    ABC a.s. 
 
Sídlo:      Kraj Vysočina 
 
Právní forma:     akciová společnost 
 
Datum vzniku:    14. 7. 1999 
 
Základní kapitál:    2 000 000 KČ 
 
Akcie:   20 ks kmenových akcií o jmenovité hodnotě 
100 000 Kč 
 
Podíl na jiných společnostech:  nemá podíl v jiných společnostech   
 
Předmět podnikání:     Provádění staveb, jejich změn 
a odstraňování, 
Izolatérství, 
Projektová činnost ve výstavbě, 
Opravy motorových vozidel, 
Vodoinstalatérství, topenářství, 
Výroba tepelné energie a rozvod tepelné 
energie, nepodléhající licenci realizovaná 
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ze zdrojů tepelné energie s instalovaným 
výkonem jednoho zdroje nad 50 kW, 
Silniční motorová doprava, 
Zámečnictví, nástrojářství, 
Klempířství, oprava karoserií, 
Montáž, opravy, revize a zkoušky 
plynových zařízení a plnění nádob plyny, 
Montáž, opravy, revize a zkoušky ek. 
zařízení, 
Výroba obchod a služby neuvedené 
v přílohách 1 až 3 živnostenského zákona 
(Výroční zpráva oceňovaného podniku). 
  
Společnost ABC, a.s. byla založena v roce 1999 a je dceřinou společností 
nejmenované společnosti. Bezesporná výhoda společnosti ABC, a.s.  je kompletní 
materiálové a technické zázemí potřebné pro komplexní realizaci zakázek stavební 
výroby. Společnost disponuje zkušeným týmem technických a výrobních pracovníků, ve 
vlastnictví společnosti je celá řada oprávnění a certifikátů (ISO 9001, 14001, 18001) 
nutných pro poskytování kvalitních a odborných služeb široké laické i odborné 
veřejnosti. Společnost každoročně vkládá nemalé finanční prostředky do zkvalitnění 
svých služeb a na rozšíření odbornosti svých pracovníků (interní dokumenty 
oceňovaného podniku). 
V roce 2000 společnost v rámci své činnosti zahájila prodej stavebních hmot. Již 
v této době středisko stavebnin nabízí veškerý stavební materiál (zdicí materiály, 
tepelné izolace, střešní krytiny, omítkové směsi, sádrokarton, betonové výrobky, hutní 
materiál) s možností dopravy (Multicar, Liaz) na místo požadované zákazníkem Tento 
krok byl veden se záměrem přiblížit činnost společnosti více veřejnosti v regionu 
a upozornit na služby, které nabízí v rámci svých aktivit (interní dokumenty 
oceňovaného podniku). 
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Současné zaměření společnosti 
Společnost se v současné době zaměřuje na dva hlavní směry činnosti:  
 Příprava a realizace investic v oboru pozemního stavitelství a tepelné energetiky. 
 Obchodní činnost v oboru prodeje stavebních hmot. 
 
V uvedených oborech jsou zajišťovány následující činnosti: 
  Topenářství, rozvody elektro a revize. 
 Poradenská a konzultační činnost při navrhování, organizování a provozování 
tepelných energetických zařízení pro průmyslové a občanské stavby. 
 Komplexní zpracování studií a projektové dokumentace pro stavební objekty 
průmyslové, administrativní i občanské vybavenosti včetně jejich technického 
vybavení. 
 Dodávky a montáže elektrických zařízení NN, VN, slaboproudu, měření 
a regulace. 
 Dodávky a montáž tepelných zdrojů v občanské, bytové a průmyslové výstavbě 
 Záruční a pozáruční servis. 
 Financování staveb. 
 Kompletní výstavby čistíren komunálních i průmyslových odpadních vod včetně 
kanalizačních sběračů. 
 Dodávky a montáže fotovoltaických a bioplynových stanic (interní dokumenty 
oceňovaného podniku). 
 
Struktura společnosti 
V současné době společnost zaměstnává asi 40 zaměstnanců. Společnost je 
organizačně členěna do jednotlivých středisek, zajišťujících jednotlivé profese HSV 
a PSV: 
 Středisko HSV. 
 Středisko elektro. 
 Středisko klempíři, zámečníci. 
 Středisko voda, plyn, topení. 
 Betonárna. 
 Doprava a mechanizace. 
 Prodej stavebních hmot (interní materiály společnosti). 
50 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obrázek 6: Harmonogram společnosti 
(Zdroj: Výroční zpráva oceňovaného podniku) 
 
Systém řízení jakosti společnosti 
Systém kontroly a řízení jakosti vychází z uplatňování státních norem 
a předpisů. Zahrnuje systém zpracování technických a technologických předpisů pro 
všechny druhy činností, ve společnosti prováděné. Společnost uplatňuje systém řízení 
jakosti, ochrany životního prostředí a bezpečnosti práce pro pracovníky společnosti. 
Zásady řízení a strategie jsou uvedeny v Politice integrovaného systému. Každoročně 
jsou také sestavovány cíle pro zajištění neustálého zlepšování. Při řízení zakázek je 
kladen důraz především na kvalitu provedení, používání nových materiálů a technologií, 
Výkonný ředitel 
Hlavní účetní Manažer IMS 
Provozní 
pracovník 
Stavebniny Vedoucí obchodního 
úseku 
Obchodní referent 
Realizace staveb Administrativa a sklad 
Středisko HSV Středisko VTP Středisko elektro Středisko klempíři 
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plnění podmínek legislativy, ochranu životního prostředí a bezpečnost práce pracovníků 
(interní dokumenty oceňovaného podniku). 
 
2.2 Strategická analýza 
Jak již bylo zmíněno v teoretické části práce, strategická analýza je považována za 
jednu z nejdůležitějších částí při oceňování podniku. Zaměřuje se především na vnější 
a vnitřní prostředí podniku. 
 
Vymezení relevantního trhu 
Pro charakteristiku vnějšího prostředí podniku je důležité vymezení relevantního 
trhu. Vymezení relevantního trhu znamená, trh, na kterém se oceňovaný podnik 
pohybuje, v tomto případě se jedná o trh zabývající se stavební činností. Na základě 
klasifikace CZ – NACE se činnosti oceňovaného podniku zařadit do skupin 41 - 43 
(Esipa, © 2010a). Oceňovaný podnik lze dále klasifikovat i na základě odvětvové 
klasifikace ekonomických činností, neboli OKEČ. V rámci skupiny OKEČ se činnosti 
podniku zařazují do odvětví 450000 – Stavebnictví (Esipa, © 2010b). 
Dále je možné vymezit relevantní trh na základě území, na němž se oceňovaný 
podnik pohybuje. Jelikož se oceňovaný podnik nachází na území Kraje Vysočina, proto 
se bude tato práce dále více zaměřovat na územní hledisko tohoto kraje. 
  
Rozbor trhu ve stavebnictví – ČR 
Obecně se dá konstatovat, že stavebnictví v ČR dosáhlo vrcholu své konjunktury 
v roce 2008 a od té doby klesá. V pozemním stavitelství produkce klesá již od roku 
2008, zatímco v inženýrském stavitelství nastal pokles až o dva roky později. Index 
stavební produkce (ISP) zaznamenal v roce 2013 meziroční pokles o 6,7 %. Více 
klesalo inženýrské stavitelství, a to meziročně o 9,3 %. V pozemním stavitelství byl za 
rok 2013 zaznamenán meziroční pokles o 5,6 %. Index stavební produkce je znázorněn 
v následující tabulce (CSZO, 2014a) 
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Tabulka č. 12: Index stavební produkce meziroční změny – dlouhodobý vývoj 
Období 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Index stavební 
produkce v (%) 
7,1 0,0 -0,9 -7,4 -3,6 -7,6 -7,6 
Pozemní stavitelství v 
(%) 
0,7 -3,5 -6,9 -7,6 -0,4 -6,5 -5,6 
Inženýrské stavitelství 
v (%) 
-2,1 9,9 14,1 -7,2 -9,7 -10,0 -9,3 
 
(Zdroj: CZSO, 2014a) 
 
V roce 2013 stavební společnosti v ČR realizovaly stavební práce v hodnotě 
397,5 miliard korun, z toho více než polovina (219,5 miliard Kč) připadala na větší 
stavební firmy s více než 20 zaměstnanci, do nichž spadá i oceňovaný podnik. Většina 
stavebních prací byla provedena na nové výstavbě, rekonstrukcích a modernizacích, 
přibližně čtvrtina prací pak připadla na opravy a údržbu. Podíl prací, které byly 
provedeny v zahraničí, byl zanedbatelný. Výše uvedená struktura stavebních prací se 
v průběhu jednotlivých let významným způsobem nemění a rozdělení v roce 2013 
ukazuje následující graf (CZSO, 2014a). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Graf č. 1: Stavební práce v roce 2013 podle směrů výstavby 
(Zdroj: CZSO, 2014b ) 
 
Dále je možné stavební trh v ČR vymezit vzhledem ke stavebnímu povolení. 
Počet vydaných stavebních povolení v jednotlivých letech kolísal, vrchol byl 
zaznamenán v roce 2004. V roce 2013 bylo vydáno pouze 84 864 stavebních povolení, 
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což je nejméně od roku 2000 (o polovinu). V roce 2013 počet vydaných stavebních 
povolení klesl, a to ve všech kategoriích výstavby. V průběhu roku 2013 bylo 
stavebními úřady v Kraji Vysočina vydáno celkem 5 022 stavebních povolení, což bylo 
o 13,1 % méně než v předchozím roce (CZSO, 2014a). 
2.2.1 SLEPT analýza 
K analýze vnějšího prostředí bude využita SLEPT analýza, která charakterizuje 
podnik z hlediska sociálních, legislativních, ekonomických, politických 
a technologických faktorů. Tyto jednotlivé faktory budou nyní blíže popsány. 
 
Sociální prostředí 
Analýza sociálního prostředí se zabývá především vývojem obyvatelstva v ČR, 
s podrobnějším zaměřením na kraj Vysočina, kde je sídlo podniku. Počet obyvatel v ČR 
se mírně zvyšuje každým rokem, k 30. 9. 2014 měla ČR 10 528 477 obyvatel. V rámci 
delšího časového úseku zachycuje vývoj obyvatel v Kraji Vysočina následující tabulka. 
K 1. lednu 2014 žilo na Vysočině přes 510 tisíc obyvatel, což mezi kraji České 
republiky představuje třetí nejnižší lidnatost. V demografické struktuře mají nepatrně 
vyšší zastoupení ženy, a to 50,4 %. Od roku 2009 se na Vysočině projevuje neustálý 
pokles počtu obyvatel v důsledku záporného migračního salda a snižujícího se 
přirozeného přírůstku (CZSO, 2014b). 
 
 
Tabulka č. 13:  Počet obyvatel Kraje Vysočina  
Období 2009 2010 2011 2012 2013 
Celkem 514 992  514 569  511 937 511 207 510 209 
Muži  255 492  255 249  253 985 253 694 253 270 
Ženy 259 500  259 320  257 952 257 513 256 939 
(Zdroj: CZSO, 2014b) 
 
Dalším důležitým ukazatelem je nezaměstnanost obyvatelstva. V kraji se tak 
v období ekonomické konjunktury od roku 2004 nezaměstnanost snižovala, a to až do 
roku 2008, kdy opět v souvislosti s ekonomickým vývojem došlo ke zlomu a zvyšování 
osob až na 8,10 % ke konci roku 2010. Po zlepšení v následujících dvou letech se však 
nezaměstnanost ke konci roku 2013 vrátila prakticky na úroveň roku 2010. Od konce 
roku 2008 se dostala míra nezaměstnanosti na Vysočině nad celorepublikovou úroveň. 
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V roce 2013 zaznamenala pracovní síla v Kraji Vysočina opět nárůst vůči 
předchozím obdobím, a to téměř 237 tis. osob, za předpokladu, že společnost 
zaměstnává v průměru 40 zaměstnanců, tedy tvoří asi 0,02 % z celkového počtu 
zaměstnaných osob v Kraji Vysočina. Z tabulky je zřejmé, že od roku 2009 do 2013 
ubývá v Kraji průměrný počet osob, které jsou zaměstnány ve stavebnictví. Ke konci 
roku 2013 Úřady práce evidovaly celkem 28 304 uchazečů o zaměstnání. Ve srovnání 
s 31. prosincem 2012 byl jejich počet vyšší o 1 341 osob, tj. o 5,0 %. Z tohoto počtu 
bylo 27 759 dosažitelných uchazečů o zaměstnání, tedy evidovaných nezaměstnaných, 
kteří nemají žádnou objektivní překážku pro přijetí do zaměstnání a mohou 
bezprostředně po nabídce vhodného pracovního místa nastoupit do pracovního poměru. 
Z tabulky je patrné, že v roce 2013 bylo vytvořeno nejvíce volných pracovních míst, 
a to 1 203, ale na jedno volné pracovní místo spadalo 24 obyvatel kraje (CZSO, 2014b). 
 
Tabulka č. 14: Trh práce v Kraji Vysočina 
Období 2009 2010 2011 2012 2013 
Podíl nezaměstnaných 
osob (%) 
9,44 8,1 7,16 7,63 8,05 
Neumístění uchazeči o 
práci celkem 
28 566 29 410 25 605 26 963 28 304 
Volná pracovní místa 762 916 921 664 1 203 
Počet obyvatel na 1 místo 37,5 32,1 27,8 40,6 23,5 
Zaměstnaní celkem v (tis.)  241,1  238,2  233,3  232,1  236,4  
Stavebnictví (tis.)  23,8  21,8  19,8  19,8  19,3  
 
(Zdroj: CZSO, 2014b) 
 
S nezaměstnaností také úzce souvisí i vzdělání obyvatel v kraji. Jednotlivý 
přehled vzdělání obyvatel je znázorněn v následující tabulce. Poměrná část zaměstnanců 
oceňovaného podniku pracuje převážně na dělnických pozicích. Požadované vzdělaní, 
které je potřebné na tyto pozice, je vyučení v daném oboru. Z tabulky je možné vidět, že 
v Kraji v letech 2009 – 2013 je nejrozšířenější střední vzdělání bez maturity (CZSO, 
2014b). 
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Tabulka č. 15: Vzdělání obyvatel v Kraji Vysočina v (tis. obyvatel) 
Období 2009 2010 2011 2012 2013 
Obyvatelstvo ve věku 
15 a více let celkem 
441,2  440,2  436,8  436,2  435,1  
Základní a bez vzdělání 75,1  74,1  71,1  67,8  67,5  
Střední bez maturity  174,9  173,6  172,6  171,5  176,6  
Střední s maturitou 148,8  148,4  144,2  143,0  141,1  
Vysokoškolské 42,5  43,9  48,8  53,8  49,8  
 
(Zdroj: CZSO, 2014b) 
 
Závěrem je uveden přehled vývoje průměrné mzdy V ČR a obyvatel Kraje 
Vysočina v letech 2009 – 2013. Z následující tabulky vyplývá, že průměrná mzda v ČR 
od roku 2009 neustále stoupá. Od roku 2009 neustále stoupá i průměrná mzda v Kraji 
Vysočina, vyjma roku 2011 kdy nastal jediný pokles. V roce 2013 průměrná mzda 
v Kraji Vysočina dosahovala 23 534 Kč, tedy od roku 2009 stoupla průměrná mzda 
v kraji o 1 852 Kč. Průměrnou mzdu lze také určit v rámci jednotlivých odvětví. 
Z tabulky je patrné, že v minulosti docházelo i k neustálému navyšování průměrné 
mzdy ve stavebnictví. Za rok 2012 činila průměrná mzda v oboru stavebnictví v Kraji 
Vysočina 22 306 Kč. Novější informace za rok 2013 dosud nebyla zveřejněna (CZSO, 
2014b) 
 
Tabulka č. 16: Vývoj průměrné mzdy v ČR a Kraji Vysočina v (Kč) 
Období 2009 2010 2011 2012 2013 
Průměrná mzda - ČR 23 344 23 864 24 455 25 067 25 078 
Průměrná mzda - Kraj Vysočina 20 641 21 291  21 186 22 345 22 493 
Průměrná mzda - stavebnictví 20 784 21 171 21 594 22 306 - 
 
(Zdroj: CZSO, 2014b) 
 
Legislativní faktory 
Oceňovaný podnik, který slouží, jako podmět této diplomové práce se pohybuje 
v oblasti stavebnictví. Po vstupu ČR do Evropské unie se daný podnik nepodřizuje jen 
zákonům ČR, ale také se musí podřídit normám a vyhláškám vydanými EU.  K této 
oblastí se váže široké legislativa. Podnik se musí řídit zejména hlavními zákony, jako 
jsou např. zákon č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů, zákon č. 513/1991 Sb., obchodním 
zákoníkem (platný do 1. 1. 2014), novým občanským zákoníkem - zákon č. 89/2012 Sb. 
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(nabývá účinnosti od 1. 1. 2014), Zákoníkem práce -  zákon č. 262/2006 Sb., Zákonem 
č. 563/1991 Sb., zákon o účetnictví. S podnikatelskou činností oceňovaného podniku se 
vážou i další legislativní faktory, kterými se podnik musí řídit. Zde mohou být zařazeny 
např. zákon č. 183/2006 Sb., o územním plánování a stavebním řádu, tzv. stavební 
zákon. Zákonem č. 37/2004 Sb., o pojistné smlouvě při uzavírání pojištění. Předpisy 
týkající se ochrany životního prostředí. Zákon č. 164/1993 výkonu povolání 
autorizovaných architektů a o výkonu povolání autorizovaných inženýrů a techniků 
činných ve výstavbě. Zákon č. 458/200 Sb. energetický zákon a související předpisy. 
Zákon č. 274/2001 Sb. o vodovodech a kanalizacích a související předpisy a další. 
Podnik se musí i jednotlivými vyhláškami jako např. vyhláška č 268/2009 Sb. 
o technických požadavcích na stavby, vyhláška č. 499/2006 Sb. o dokumentaci staveb 
a mnohé další. (Business.center, © 1998 – 2015) 
 
Ekonomické faktory 
Mezi faktory, které tvoří ekonomické prostředí, se řadí především HDP a inflace 
ČR.  Tyto zmíněné faktory byly velice ovlivněny celosvětovou ekonomickou krizí, ke 
které došlo v roce 2008. V důsledku této krize došlo ke zpomalení růstu ekonomiky jak 
v ČR, tak i v celém světě. Právě budoucí vývoj ekonomiky má velký vliv na 
ekonomické faktory a zároveň na stavební trh. Každá společnost by se měla snažit co 
možná nejlépe prozkoumat aktuální hospodářskou situaci a následně plánovat svůj 
budoucí vývoj. 
 
HDP 
Hrubý domácí produkt v Kraji Vysočina stejně jako v celé České republice začal 
po poklesu v letech 2009 a 2010 opět mírně růst. Z následující tabulky je patrné, že 
HDP Kraje Vysočina vzrostlo od roku 2009 do roku 2013 o 11 281 tis. Kč. Vývoj ve 
stálých cenách je však méně příznivý. V roce 2009 -2011 se podílel Kraj Vysočina na 
celkovém HDP ČR 4 %. V následujících dvou letech se se tento poměr zvýšil o 0,01 %. 
Jednotlivé hodnoty HDP Kraje Vysočina a ČR jsou zpracovány v následující tabulce. 
(CZSO, 2014b). 
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Tabulka č. 17: Vývoj  HPD v ČR a Kraji Vysočina 
Období 2009 2010 2011 2012 2013 
HDP Kraje Vysočina (mil. Kč) 155 747  154 713  162 089  165 427  167 028  
HDP ČR v (mld. Kč) 3 759,0 3 790,9 3 823,4 3 845,9 3 883,8 
Podíl kraje na HDP ČR (%) 4,0 4,0 4,0  4,1  4,1  
(Zdroj: CZSO, 2014b) 
 
V následující tabulce je znázorněna predikce HDP v ČR po následující 4 roky. 
Z tabulky je patrné že po období následujících 4 let by mělo dle predikce docházet 
k neustálému navyšování HDP v ČR (MFČR, 2014) 
 
Tabulka č. 18: Predikce HDP v ČR  
Období 2014 2015 2016 2017 
Predikce HDP v ČR v (mld.) 4 023 4 173 4 303 4 471 
Růst HDP v ČR v (%) 1,7 2,0 2,2 2,5 
Tempo růstu HDP v (%)       2,1 
 
(Zdroj: MFČR, 2014) 
 
Inflace 
Inflace je obvykle chápána jako opakovaný růst většiny cen v dané ekonomice. 
Jde o oslabení reálné hodnoty (tj. kupní síly) dané měny vůči zboží a službám, které 
spotřebitel kupuje - je-li v ekonomice přítomna inflace spotřebitelských cen, pak na 
nákup téhož koše zboží a služeb spotřebitel potřebuje čím dál více jednotek měny dané 
země. 
V praxi je inflace v oblasti spotřebitelských cen měřena jako přírůstek tzv. 
indexu spotřebitelských cen. V ČR inflaci měří Český statistický úřad. (ČNB, © 2003 - 
2015) Vývoj inflace ČR zobrazuje následující tabulka. Z tabulky je patrné že největší 
míra inflace v ČR byla v roce 2012 a to 3,3 %, naopak nejmenší v roce 2014, a to 0,4% 
(CSZO, 2015d) 
 
Tabulka č. 19: Vývoj inflace v ČR v (%) 
Období 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Vývoj inflace v ČR  1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 
 
(Zdroj: CSZO, 2015d) 
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Politické faktory 
Politická situace v ČR by se dala popsat, jako poměrně nestabilní. Tato situace 
ovšem není úplně vhodná pro podnikatele, kteří nemají dlouhodobou jistotu vývoje 
země.  Dříve se střídali u moci převážně ČSSD a ODS, které pak uzavřeli koalici 
s menšími stranami. V posledních parlamentních volbách v roce 2013 vyhrála opět 
ČSSD, ale jako druhá skončila nová strana, politické hnutí ANO 2011, třetí KSČM 
a dále TOP 09, ODS, Úsvit, KDU-ČSL, Zelení, Piráti a Svobodní. Vládu v současné 
době tvoří: ČSSD, ANO 2011 a KDU-ČSL. 
Politická situace v Kraji Vysočina je v poslední době více méně neměnná. 
Vítěznou stranou se za poslední dvě volební období stala ČSSD. Na druhém místě se 
v krajských volbách v roce 2012 umístila strana KSČM, opozici tvoří strany KDU-ČSL 
a ODS. (Volební programy, 2015) 
 
Technické faktory 
Jak již bylo zmíněno výše, oceňovaný podnik vykonává svoji činnost v oblasti 
stavebnictví. Tento obor je charakteristický tím, že je velice důležité a nutné sledovat 
technologické faktory. Důležitá je pravidelná kontrola změn v technologických 
faktorech, protože právě tyto změny mohou výrazně ovlivnit kvalitu odvedené práce 
a je velice důležité aby podnik správně na tyto změny reagoval. Výrobní a montážní 
čety podniku mají k dispozici moderní techniku, ovšem z důvodu různých nových 
trendů a strojů je důležité sledovat nejrůznější novinky, ať už v oblasti stavebnictvích 
materiálů, strojů či IT. Následně je možné využití právě těchto novinek a trendů ve 
prospěch podniku a předběhnout tak konkurenci v oboru. Podnik také vlastní několik 
certifikátu kvality a jakosti. Jak již bylo zmíněno, výše podnik disponuje certifikáty 
ISO, které zaručují vysokou úroveň poskytovaných služeb. Certifikáty ISO jsou 
následující:   
 ČSN EN ISO 9001:2009 - Management kvality 
 ČSN EN ISO 14001:2005 - Environmentální management 
 ČSN OHSAS 18001:2008 - Management bezpečnosti a ochrany zdraví při práci 
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2.2.2 Porterův model pěti sil 
 
Stávající konkurence 
V Kraji Vysočina v současné době působí kolem 320 společností a živnostníků, 
kteří se zabývají podnikáním v oboru stavebnictví, z toho 38 společností zaměstnává 
více jak 50 zaměstnanců. Z toho vyplývá, že podnik působí v prostředí, ve kterém se 
vyskytuje poměrně vysoká konkurence. 
 
Identifikace hlavních konkurentů 
Mezi hlavní konkurenty oceňovaného podniku lze zařadit především následující 
podniky. Agrostav Třebíč a.s. je stavební firma, která působí přímo v městě Třebíč. 
Tato firma se pyšní dlouholetou tradicí na trhu.  Počátky této firmy spadají až do roku 
1969 a jako akciová společnost byla založena v roce 1992. Mezi hlavní činnosti 
společnosti patří zejména výstavba rodinných a bytových domů na klíč, průmyslové 
a občanské stavby -  formou generální dodávky provádí veškeré stavební a řemeslné 
práce pro účelovou, občanskou výstavbu a komplexní inženýrské sítě. Dále firma 
provádí také výstavbu a rekonstrukci inženýrských sítí a komunikací, výstavbu 
vodohospodářských zařízení, čistírny odpadních vod, kanalizace, vodovody, apod. 
a instalaci vody, plynu, kanalizace, topení a elektroinstalaci. Společnost také nabízí své 
služby v oblasti jeřábnických prací, zapůjčení pohyblivých pracovních plošin či drobné 
stavební mechanizace (Agstav Třebíč, © 2015). 
Další konkurenční společností v Kraji Vysočina je EuroDejv s.r.o., která sídlí 
v Nových Syrovicích. Jedná se o poměrně novou společnost na trhu, jelikož společnost 
byla založena v roce 2007. Společnost se zaměřuje především na kompletní realizaci 
staveb na klíč, fasády a jejich zateplení, půdní vestavby a sádrokartonové konstrukce, 
střechy včetně krovu, izolace, montáž plastových a dřevěných palubek a výstavbu 
venkovního posezení. Společnost se také pyšní nejrůznějšími certifikáty a ocenění, např. 
certifikací ISO 9001, ISO 14001 a ISO 18001 (Eurodejv, © 2012). 
Jako další společnost, která konkuruje oceňovanému podniku je společnost BaN 
STAV s.r.o. Tato společnost byla založena v roce 1998. Hlavní nabídka společnosti je 
tvořena především kompletní přípravou a realizací staveb, výstavbou inženýrských sítí, 
drobných vodohospodářských staveb, rekultivací skládek, prováděním zemních prací, 
Společnost také provádí různé subdodávky pro větší stavební společnosti v Kraji. 
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Společnost je také držitel certifikátů ISO 9001, ISO 14001 a OHSAS 18001. 
V současné době zaměstnává v průměru 30 zaměstnanců (BaN STAV, © 2012). 
 
Vstup nových konkurentů na trh 
Vstup nových konkurentů na trh v oblasti stavebnictví samozřejmě není 
vyloučen, avšak v oblasti poměrně silné konkurence musí každá nově vznikající 
společnost zvážit, jestli chce opravdu na tomto trhu působit. Pro zahájení podnikání 
v daném oboru je také zapotřebí nemalé množství finančních prostředků a vhodné 
technologické zázemí. Nově vznikající společnosti také musí počítat s těžší situací 
v oblasti získání prvních zákazníků, jelikož dlouhodobě působící společnosti na trhu 
snadněji získávají nové zákazníky na základě svých referencí. 
 
Dodavatelé 
Jak již bylo zmíněné v profilu podniku, oceňovaný podnik působí na trhu 
poměrně dlouhou dobu. Za dobu své existence má podnik již vytvořenou pevnou síť 
dodavatelů, na základě cen a termínu dodávek. Někteří z dodavatelů podniku dodávají 
materiál pro více divizí podniku, většina z nich spolupracuje pouze s konkrétní divizí. 
Dodací podmínky podniku jsou slaďovány s dodacími podmínkami odběratelů, z čehož 
plyne, že jsou tedy uzavírány konkrétně v závislosti k dané zakázce. Společnost si 
nemůže dovolit udržovat partnerské vztahy s nespolehlivými dodavateli, protože to by 
mohlo mít za následek ohrožení dodávky a následně např. nedodržení termínu realizace 
zakázky. 
 
Odběratelé 
Ve stavebnictví působí velké množství konkurenčních firem, které stojí proti 
odběrateli.  Většina staveb je vyráběna na základě požadavků jednotlivých zákazníků 
(odběratelů), kdy jsou předem domluveny smluvní podmínky, cena zakázky, termín 
a jiné náležitosti. Samozřejmě v některých případech může docházet k hledání 
zákazníků až po dokončení stavby či daného díla.  Mezi hlavní odběratelé oceňovaného 
podniku je možno zařadit fyzické osoby (hlavně stavebniny), právnické osoby ale 
i státní či veřejné zakázky.  
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Hrozba substitutů 
Samozřejmě tak jako ve stavebnictví, tak i v dalších odvětvích je možná hrozba 
substitutů. Stavební objekty jsou sami o sobě velice náročné na spotřebu materiálových 
i energetických zdrojů. Právě tato materiálová a energetická náročnost je jedním 
z hlavních důvodů tvorby substitutů, a to hlavně za účelem dosáhnout větších úspor. 
Mezi hlavní substituty pozemních staveb patří především nízkoenergetické budovy. 
 
SWOT analýza  
 Prostřednictvím SWOT analýzy jsou zobrazovány silné a slabé stránky podniku, 
které se vztahují k vnitřnímu prostředí společnosti a příležitosti a hrozby, které jsou 
vázány k vnějšímu prostředí. 
 
Tabulka č. 20: SWOT analýza 
SWOT analýza 
Silné stránky Slabé stránky 
Společnost s dlouholetou tradicí na trhu Nižší marketingová úroveň 
Dobrá technická vybavenost společnosti Energetická a surovinová náročnost 
realizovaných stavebních děl 
Certifikace v oblasti jakosti a enviromentu Dlouhá splatnost pohledávek 
Získávání státních dotací Splatnost pohledávek delší než splatnost 
závazků 
Zkušený a spolehlivý personál společnosti   
   
  
    
Příležitosti Hrozby 
Zavedení nových technologií  Vznik nové konkurence  
Integrace moderních prvků do stavebního 
procesu 
Vznik substitučních výrobků 
Možnost získání nových certifikací Legislativní změny 
Expandovat na nové trhy   
Možnost získání dalších dotací   
    
    
  
 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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2.3 Finanční analýza 
V následující podkapitole s názvem finanční analýza budou využity metody, které 
byly podrobně popsány v teoretické části této diplomové práce. Hlavním cílem finanční 
analýzy je zjistit a komplexně vyhodnotit danou finanční situaci podniku. Finanční 
analýza hraje také důležitou roli při návrhu stanovení hodnoty podniku. 
2.3.1 Stavové ukazatele 
Analýza stavových ukazatelů je jednou z metod finanční analýzy. Tato metoda 
zahrnuje horizontální a vertikální analýzu finančních výkazů oceňovaného podniku, 
které byly podrobněji popsány v teoretické části práce. V následujícím grafu jsou 
zachyceny výsledky, které byly získány z vertikální analýzy aktiv v jednotlivých letech. 
 
 
Graf č. 2: Vertikální analýza aktiv v (%) 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
Z vertikální analýzy oceňovaného podniku vyplývá, že v pozorovaných letech 
dochází k poměrnému neustálému navyšování hodnoty dlouhodobého majetku. Největší 
podíl z celkové hodnoty dlouhodobého majetku zabírá především dlouhodobý hmotný 
majetek, a to především stavby a dále samostatné movité věci. V prvním pozorovaném 
roce je dlouhodobý 2 284 tis. Kč a tvoří 1,5 % z celkových aktiv. V dalším roce je to 
2 844 tis. Kč, což je 1,95 % z celkových aktiv. V roce 2011 je dlouhodobý majetek 
podniku 4 154 tis. Kč, což tvoří 8,8 % z celkových aktiv v daném roce. V následujícím 
roce je to 4 696 tis Kč, tedy 6,8 % z celkových aktiv podniku. V posledním 
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analyzovaném roce dochází opět k navýšení této hodnoty na 4 993 tis. Kč, což tvoří 
8,6 % z celku.  
Jak je z grafu patrné, největší podíl na celkových aktivech zaujímají aktiva 
oběžná. V analyzovaném období hodnota oběžných aktiv tvoří kolem 90 % z celkové 
hodnoty aktiv. V prvních dvou pozorovaných letech je to dokonce 98,23 % a 97,52 %. 
V obou letech se nejvíce na oběžných aktivech podílejí krátkodobé pohledávky, 
v prvním roce zaujímají 78,8 % a v druhém 93,6 % z oběžných aktiv. V roce 2011 se 
nejvíce na oběžných aktivech podílejí především krátkodobé pohledávky a to z 82 %, 
dále zásoby z 15,4 %. V následujícím roce podnik zaznamenal poměrný nárůst 
celkových aktiv. Tento nárůst je způsoben především zvýšením zásob, a to jmenovitě 
nedokončenou výrobou a polotovary. V avizovaném roce zásoby tvoří 42,2 % 
z oběžných aktiv. Došlo také ke snížení krátkodobých pohledávek, které tvoří 44,3 % 
z oběžných aktiv v témže roce. V roce 2013 největší část oběžných aktiv znovu 
zaujímají krátkodobé pohledávky, a to 74 % z celkových oběžných aktiv. Podnik také 
zaznamenal pokles zásob, které se na celkových oběžných aktivech podílejí 17,6 %. 
Postupnou narůstající tendencí se vyznačuje i časové rozlišení oceňovaného 
podniku. Časové rozlišení hraje ovšem velmi malou roli v rámci celkových aktiv 
podniku a jeho hodnota zaujímá 0,2% v roce 2009, 0,53 % v roce 2010, 2,04 % v roce 
2011, 1,6 % v roce 2012 a 1,7 %v roce 2013 z celkových aktiv. Celková vertikální 
analýza aktiv je znázorněna v příloze č. 3. 
Následující graf zobrazuje výsledky, které jsou získané vertikální analýzou pasiv 
v daném období 2009 – 2013. 
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Graf č. 3: Vertikální analýza pasiv v (%) 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
Z grafu vertikální analýzy pasiv za rok 2009 je zřejmé, že největší podíl 
zaujímají cizí zdroje, a to 90,94 %. Nejvíce se na cizích zdrojích podílejí především 
krátkodobé závazky, které tvoří 88,87 % z celkových cizích zdrojů. Jako druhý je 
celkový kapitál, který zaujímá 18,75 % z celkových pasiv a poslední časové rozlišení, 
jenž tvoří pouze 0,31 % z celkových pasiv. V dalším analyzovaném roce 2010 znovu 
největší část celkových pasiv tvoří cizí zdroje, a to 81 %, když opět největší část 
zaujímají krátkodobé závazky, jež tvoří 73,2 % z cizích zdrojů. Na druhém místě je to 
vlastní kapitál, který zaujímá 18,66 % z celkových pasiv a dále časové rozlišení, které 
tvoří 0,34 % z celkových pasiv. V roce 2011 je patrné, že největší podíl zabírají cizí 
zdroje a to 54,3 % z celkových pasiv. Největší měrou se na tom podílejí krátkodobé 
závazky, které tvoří 62,1 % z celkových cizích zdrojů. Na druhém místě pak bankovní 
úvěry a výpomocí zaujímající 37,9 % z cizích zdrojů. Značný podíl také tvoří vlastní 
kapitál, a to 44,7 % z celkových pasiv.  Z vlastního kapitálu tvoří největší podíl 
především výsledek hospodaření minulých let, který tvoří 69,7%. Zanedbatelnou část 
pak tvoří časové rozlišení, a to pouze 1 % z celkových pasiv. 
V následujícím roce je patrný poměrně velký nárůst pasiv. Tento značný nárůst 
je dán především nárůstem vlastního kapitálu, jenž tvoří největší zastoupení z celkových 
aktiv v daném roce a to 51,7%. Z vlastního kapitálu tvoří největší část znovu výsledek 
hospodaření minulých let, a to 52,3 %. Velký nárůst také zaznamenalo časové rozlišení, 
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které se v daném roce podílí 26,9 % na celkových pasivech, a to především výdaji 
příštích období. Poslední cizí zdroje tvoří 21,4 % z celkových pasiv. 
V roce 2013 opět nastal nárůst vlastního kapitálu, který tvoří největší zastoupení 
z celkových pasiv, a to 62,5 %. Tak jako v předchozích dvou letech znovu největší 
zastoupení z vlastního kapitálu tvoří výsledek hospodaření minulých let 92 %. Cizí 
zdroje zaujímají 35,7 % z celkových pasiv a poměrně zanedbatelnou část tvoří časové 
rozlišení, a to 1,9 %. Celková vertikální analýza pasiv je znázorněna v příloze č. 4. 
 
Nedílnou součástí stavových ukazatelů je také horizontální analýza aktiv a pasiv, 
která bude znázorněna v následujících grafech. Jako první bude zpracována horizontální 
analýza aktiv. 
 
 
Graf č. 4: Horizontální analýza aktiv v (%) 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
Z výše uvedeného grafu je zřejmé, že v letech 2008/2009 nastalo zvýšení 
dlouhodobého majetku a to o 49,3 %, hlavně z důvodu nárůstu dlouhodobého hmotného 
majetku. Zvýšení nastalo i u oběžných aktiv, a to o 65,2 %, díky navýšení krátkodobých 
pohledávek a poslední analyzované časové rozlišení taktéž meziročně stouplo o 9,67 %. 
V dalším analyzovaném období opět vzrostl dlouhodobý majetek oceňovaného podniku 
o 19,7 %. Oběžná aktiva zaznamenala meziroční pokles o 1,29 % a časového rozlišení 
došlo k navýšení o 60,84 %. V letech 2010/2011 stoupl dlouhodobý majetek 
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oceňovaného podniku o 31,5 %. Toto navýšení způsobilo především nárůst 
dlouhodobého hmotného majetku. Zřetelný pokles nastal u oběžných aktiv, které 
poklesly o 236,6 %.  Pokles v rámci oběžných aktiv, způsobila především změna 
krátkodobých pohledávek, které poklesly o 284,1 %, což bylo zapříčiněno jednak jejich 
uhrazením také vytvořením opravných položek a také celkovým poklesem zakázek 
oproti dvěma předchozím rokům. Co se týče časového rozlišení, zde došlo k navýšení 
o 20,6 %. 
V období 2011/2012 lze vidět, že všechny 3 pozorované veličiny byly rostoucí. 
Opět došlo k navýšení dlouhodobého majetku, a to o 11,5 %. Znovu také došlo 
k nárůstům oběžných aktiv, a to o 33,4 %. Velkou roli v této změně hrály především 
zásoby, jmenovitě nedokončené výroba a polotovary, u nichž došlo k nárůstům 
o 83,7 %. V daném období došlo také ke změně, navýšení u časového rozlišení, která 
byla 13,6 %. 
V posledním pozorovaném období jsou viditelné asi nejmenší meziroční změny. 
Znovu došlo k navýšení dlouhodobého majetku o 5,9 %. Opět došlo k poklesu oběžných 
aktiv o 21,8 %, což bylo způsobeno poklesem zásob, které se snížili meziročně o 192 %. 
Poprvé za pozorované období je viditelný pokles časového rozlišení, které v letech 
2012/2013 změnilo o 11,9 %. Celková horizontální analýza aktiv je znázorněna 
v příloze č. 5. 
 
Následující graf zachycuje zpracování horizontální analýzy pasiv. 
 
Graf č. 5: Horizontální analýza pasiv v (%) 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
-400
-300
-200
-100
0
100
200
2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013
Horizontální analýza pasiv
Vlastní kapitál
Cizí zdroje
Časové rozlišení
67 
 
Z grafu horizontální analýzy pasiv vyplývá, že v letech 2008/2009 došlo 
k meziročnímu zvýšení vlastního kapitálu, a to o 25,8 %. Meziroční zvýšení se také 
týkalo i cizích zdrojů, které se změnily o 68,86 % a to hlavně z důvodu navýšení 
krátkodobých závazků. Časové rozlišení zaznamenalo pokles o 10,44 %. V dalším 
období došlo znovu k nárůstu vlastního kapitálu, který stoupl o 52,82% a to hlavně díky 
výsledku hospodaření za účetní období v daném roce. Cizí zdroje zaznamenaly 
meziroční snížení o 12,89 % a poslední časové rozlišení narostlo o 8,54 %. V období 
2010/2011 všechny hodnoty dosáhly poklesu. U vlastního kapitálu byl zaznamenán 
meziroční pokles o 28,3 %. Největší změna ovšem nastala u cizích zdrojů, a to 
o 359,5 %. Důsledkem této změny bylo především snížení krátkodobých závazků, 
jmenovitě závazků z obchodních vztahů kde došlo ke snížení o 646,3 %, z důvodu 
jejich uhrazení, a také vlivem celkového poklesu zakázek oproti minulým obdobím. 
Časové rozlišení se změnilo, pokleslo o 5,6 %. 
V dalším pozorovaném období došlo k navýšení vlastního kapitálu, a to 
meziročně o 40,8 %, kde velkou zásluhu na tom má především nárůst výsledek 
hospodaření běžného účetního období, který činí 72,4 %. Cizí zdroje zaznamenaly 
změnu v podobě poklesu, a to o 73,5 %. Tato změna byla vyvolána především 
prostřednictvím bankovních úvěrů a výpomocí, které zaznamenaly veliký meziroční 
pokles, a to z důvodu jejich splacení. V daném období dosáhlo velkého navýšení časové 
rozlišení, které dosáhlo nárůstů v podobě 97,5 %, a to na základě navýšení výdajů 
příštích období. 
V posledním období dochází opět k meziročnímu navýšení vlastního kapitálu 
o 1,4%. Meziroční nárůst zaznamenaly také cizí zdroje, tento nárůst byl 28,5 %, jehož 
hlavní příčinou byl nárůst krátkodobých závazků. Poslední pozorovanou veličinou bylo 
časové rozlišení. Po obrovském nárůstu z  minulého období, nyní zaznamenalo 
meziroční snížení, a to o 1 631,1%. Z důvodu velkého meziročního snížení tato hodnota 
není uvedena v daném grafu, a to z důvodu relevantnosti grafu. Celková horizontální 
analýza pasiv je znázorněná v příloze č. 6. 
Závěrem bude ještě uvedena horizontální analýza vybraných položek výkazu 
zisku a ztrát, kterou znázorňuje následující graf. 
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Graf č. 6: Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát v (%) 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
Z grafu je jasně patrné, že v prvním sledovaném období jsou všechny položky 
kladné, tedy nabývají meziročního zvýšení. Tržby stouply o 60,8 %, provozní výsledek 
hospodaření o 36,74 % a výsledek hospodaření za běžné účetní období o 20,28 %.  
V následujícím pozorovaném období došlo k poklesu tržeb meziročně o 10,26 %. 
Provozní výsledek hospodaření a výsledek hospodaření za běžné období naopak 
zaznamenaly nárůst, a to o 65,4 % a 76,94 %. 
 V období 2010/2011 nastal u všech třech pozorovaných položek meziroční 
pokles. Tento pokles je opět vyvolán poklesem celkových zakázek podniku oproti 
předcházejícím obdobím, a to z důvodu ukončení výstavby fotovoltaických elektráren. 
Tržby poklesly o 112,17 %. Provozní výsledek hospodaření o -119,6 % a výsledek 
hospodaření za běžné účetní období o 256,6 %. Tedy všechny položky dosáhly 
meziročního snížení. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb poklesly o 105,9 %, 
provozní výsledek hospodaření o 119,6 % a výsledek hospodaření za běžné účetní 
období o 256,6 %. 
V dalším období nastal menší meziroční nárůst tržeb o 3,74 %. Meziročně se 
zvýšily i provozní výsledek hospodaření o 46,4 % a výsledek hospodaření za účetní 
období o 72,4 %. 
V posledním pozorovaném období nastalo meziroční snížení tržeb o 1,86 %. 
Další položka provozní výsledek hospodaření se snížila o 2 760,8 %. Poslední výsledek 
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hospodaření za běžné období zaznamenal také snížení o 2 855 %, tento meziroční 
propad zisku byl způsoben skladbou zakázek. Do grafu není zahrnuta procentuální 
meziroční změna provozního výsledku hospodaření a výsledku hospodaření za běžné 
účetní období, a to z důvodu zachování relevantnosti grafu. Horizontální analýza 
výkazu zisku a ztrát je zobrazena v příloze č. 7. 
 
2.3.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
Pomocí absolutních ukazatelů lze také vypočítat další tzv. rozdílové ukazatele. 
Jedním z nejdůležitějších ukazatelů z této skupiny je ukazatel čistého pracovního 
kapitálu. Který znázorňuje následující tabulka. 
 
 
Tabulka č. 21: Čistý pracovní kapitál 2009 - 2013 
Období 2009 2010 2011 2012 2013 
Čistý pracovní kapitál v (tis. Kč) 20 461 24 002 16 484 48 484 31 281 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
Z uvedených výpočtů je zcela zřejmé, že čistý pracovní kapitál v jednotlivých 
letech nabývá pouze kladných hodnot, což je dobré, protože to podniku umožnuje 
pokračovat v jeho činnosti, za předpokladu, že bude nucen dostát svým všem závazkům. 
Nejnižších hodnot čistého pracovního kapitálu bylo dosaženo v roce 2011, a to 
z důvodu snížení oběžných aktiv a krátkodobých závazků. Největšího čistého 
pracovního kapitálu bylo dosaženo v roku 2012, tento nárůst byl způsoben převážně 
velkým nárůstem oběžných aktiv, a to nedokončené výroby a polotovarů a současným 
snížením krátkodobých závazků. V roce 2013 došlo opět ke snížení vlivem poklesu 
oběžných aktiv a zvýšení krátkodobých závazků. V následujícím grafu je zobrazen 
vývoj daného ukazatele. 
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Graf č. 7: Čistý pracovní kapitál 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
2.3.3 Analýza poměrových ukazatelů 
Do kategorie poměrových ukazatelů se zařazují ukazatele rentability, likvidity, 
aktivity a zadluženosti. Jednotlivé vzorce k výpočtům daných ukazatelů byly uvedeny 
v teoretické části práce. 
 
Ukazatele rentability 
V následující tabulce jsou znázorněny hodnoty rentability aktiv (ROA), 
rentability vlastního kapitálu (ROE), rentability tržeb (ROS) a rentability vloženého 
kapitálu (ROI). 
 
Tabulka č. 22: Ukazatele rentability    
Ukazatele rentability v (%) 2009 2010 2011 2012 2013 
Rentabilita aktiv (ROA) 4,11 12,95 17,46 23,14 0,95 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 35,50 55,28 30,13 36,11 1,10 
Rentabilita tržeb (ROS)  1,78 6,13 5,70 10,64 0,37 
Rentabilita investic (ROI) 45,36 68,18 38,18 29,43 1,48 
 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
Na základě výsledků z tabulky lze pozorovat, že rentabilita aktiv má 
v pozorovaném období neustále stoupající tendenci, vyjma roku 20013. Od roku 2010 - 
2012 se rentabilita aktiv pohybuje v doporučených optimálních hodnotách. Optimální 
hodnota rentability aktiv by měla být minimálně 8 %. V roce 2013 však dosahuje velmi 
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malých hodnot, to je způsobeno především díky velmi nízkému výsledku hospodaření 
v daném roce, který byl výrazně ovlivněn skladbou zakázek. 
Rentabilita vlastního kapitálu posuzuje zhodnocení vlastního kapitálu vloženého 
do podnikání. V celém analyzovaném období se rentabilita vlastního kapitálu 
oceňovaného podniku pohybuje nad doporučenou hranicí, která je 10 %, vyjma roku 
2013. Největší hodnoty dosahuje v roce 2010, a to 55,28 %. V roce 2013 nastal opět 
pokles vlivem nízkého výsledku hospodaření. 
Rentabilita tržeb měří výši marže podniku. V pozorovaném období byla nejvyšší 
v roce 2012, kdy činila 10,64 %. Rok 2013 opět přináší pokles vlivem zvýšení tržeb za 
zboží a výkonů a nízkého výsledku hospodaření. 
Rentabilita vloženého kapitálu neboli rentabilita investic udává celkový zisk 
z investic. Z tabulky je zřejmé, že rentabilita vloženého kapitálu má v analyzovaném 
období nerovnoměrný vývoj. Nejvyšší hodnoty bylo dosaženo v roce 2010, a to 
68,18 %. Od roku 2011 nastává neustálý pokles. Nejnižší hodnoty bylo dosaženo v roce 
2013. Pokles v roce 2013 je způsoben stále vlivem stejných důvodů. V následujícím 
grafu bude znázorněn vývoj ukazatelů rentability v pozorovaném období 2009 - 2013. 
 
 
Graf č. 8: Vývoj ukazatelů rentability (%) 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
Ukazatele likvidity 
Pojem „likvidita“ je možno definovat jako souhrn všech potencionálně 
likvidních prostředků, které má podnik k dispozici pro úhradu svých splatných závazků. 
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Ukazatele likvidity měří to, čím je možno platit, tím co je nutno zaplatit. V níže 
uvedené tabulce jsou zpracovány jednotlivé ukazatele likvidity, tedy ukazatele běžné, 
pohotové a okamžité likvidity. 
 
Tabulka č. 23: Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity  2009 2010 2011 2012 2013 
Běžná likvidita 1,08 1,2 1,64 4,28 2,51 
Pohotová likvidita 1,04 1,14 1,39 2,47 2,07 
Okamžitá likvidita 0,19 0,01 0,04 0,58 0,21 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
Běžná likvidita by se dle doporučených hodnot měla pohybovat v rozmezí 
intervalů 1,5 - 2,5. Z výše uvedené tabulky lze vidět, že oceňovaný podnik dosáhl těchto 
doporučených hodnot v roce 2011 a 2013, výše oběžných aktiv je tedy dostačující na 
pokrytí krátkodobých cizích zdrojů. Za kritickou hodnotu je považována hodnota menší 
než 1, která poukazuje na to, že krátkodobé závazky není možno hradit z oběžných 
aktiv, ale je nutné je hradit z dlouhodobých zdrojů financování. Nejblíže byl této hranici 
oceňovaný podnik v roce 2009.  V roce 2012 je horní hranice doporučeného intervalu 
poměrně překročena a to z důvodu nárůstů oběžných aktiv, a to především nedokončené 
výroby a polotovarů. 
Druhý pozorovaný ukazatel likvidity je pohotová likvidita.  Doporučené hodnoty 
pohotové likvidity by se měly pohybovat v intervalu mezi 1 - 1,5. Z tabulky je zřejmé, 
že oceňovaný podnik dosáhl doporučených hodnot v analyzovaném období 2009 - 
2011. Vyšší hodnotu v roce 2012 může mít za následek navýšení krátkodobého 
finančního majetku a zároveň postupné splácení krátkodobého úvěru. Hodnota v roce 
2013 poklesla oproti předcházející hodnotě vlivem snížení krátkodobého majetku 
a splacení krátkodobého úvěru. 
Okamžitá likvidita vyjadřuje schopnost podniku ihned uhradit své závazky. 
Doporučená hodnota pro okamžitou likviditu je 0,2 - 0,5. Tuto hodnotu podnik splňuje 
v roce 2009 a 2013 a o malý kousek přesahuje v roce 2012. Poměrně nízká hodnota byla 
zjištěna v roce 2010 a 2011. Tyto nízké hodnoty mohou být způsobeny hodnotou 
krátkodobého finančního majetku v daných letech. V následujícím grafu je zobrazen 
vývoj ukazatelů likvidity. 
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Graf č. 9: Vývoj ukazatelů likvidity 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity zobrazují, jak efektivně hospodaří podnik se svými aktivy. 
Jednotlivé ukazatele aktivity jsou zpracovány v následující tabulce. 
 
Tabulka č. 24: Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity 2009 2010 2011 2012 2013 
Obrat celkových aktiv  2,31 2,11 3,06 2,18 2,55 
Doba obratu zásob (dní) 5 9 16 64 22 
Doba obratu pohledávek (dní) 120 157 86 67 94 
Doba obratu závazků (dní)  141 138 64 35 51 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
Obrat aktiv udává, kolikrát se celková aktiva podniku obrátí za jeden rok. Dle 
doporučených hodnot by měla být tato hodnota minimálně na úrovni hodnoty 1. Jak je 
vidět z tabulky ve všech pozorovaných obdobích podnik splňuje doporučenou hodnotu, 
lze tedy říct, že podnik dobře nakládá se svými aktivy. 
Doba obratu zásob označuje průměrný počet dnů, po které jsou zásoby vázány v 
podniku do doby jejich spotřeby. Z tabulky je patrné, že v prvních dvou pozorovaných 
letech byla doba obratu zásob velmi nízká. V letech 2011 a 2013 podnik hospodařil 
velice dobře se svými zásobami. V roce 2012 je patrný nárůst doby obratu zásob na 64 
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dní. Tento nárůst má za následek především velké navýšení zásob v daném roce, a to 
nedokončené výroby a polotovarů.  
Doba obratu pohledávek vyjadřuje, za jak dlouhou dobu podnik dostane 
zaplaceno od odběratele, tedy jak dlouho dobu jsou v pohledávkách vázány finance 
podniku. V prvních dvou analyzovaných letech dosahovaly pohledávky za odběrateli 
poměrně vysokých hodnot, a to převážně pohledávky z obchodních vztahů, z důvodu 
výstavby fotovoltaických elektráren v daných letech. Z tabulky je patrné, že nejvyšší 
obrat pohledávek byl v roce 2010, a to 157 dní. Následně v dalším analyzovaném 
období, tedy 2011 -2013 nastal velký pokles jak u pohledávek, tak i u tržeb. V roce 
2011 přisel pokles na 86 dní a v roce 2012 na 67 dní. V roce 2013 obrat pohledávek 
zase stoupl na 94 dní. Pro podnik by bylo samozřejmě nejlepší, aby tato doba obratu 
pohledávek byla co nejmenší, proto by se měl management oceňovaného podnik na tuto 
dobu obratu pohledávek zaměřit a zavést nějaká opatření, aby v budoucnu docházelo 
k postupnému snižování této doby. Jedním z opatření by mohlo být například zavedení 
pevně stanovené doby uhrazení do smlouvy, tedy doby, do kdy musí být pohledávky 
zaplaceny po dodání. V případě nedodržení ze strany odběratele by následovala nějaká 
finanční penalizace. 
Doba obratu závazků stanovuje dobu, která uplyne mezi nákupem zásob či 
externích výkonů a jejich úhradou. Vyjadřuje tedy platební morálku podniku. Z tabulky 
jasně vyplývá, že za pozorované období má doba obratu závazků různou tendenci. 
Nejnižší byla v roce 2012, a to 35 dní a nejvyšší v roce 2009, kdy byla 141 dní. Opět 
v prvních dvou analyzovaných letech jsou poměrně vysoké hodnoty krátkodobých 
závazků a tržeb, oproti dalšímu analyzovanému období 20011 – 2013, z důvodu 
výstavby fotovoltaických elektráren. Na základě tabulky lze vyvodit závěr, že podnik je 
velice solventní ke svým dodavatelům, kdy dochází k jejich platbám mnohem dříve, než 
k platbám od jeho odběratelů, vyjma roku 2009. Vývoj ukazatelů aktivity je zobrazen 
v následujícím grafu. 
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Graf č. 10: Vývoj ukazatelů aktivity  
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
Ukazatele zadluženosti 
Ukazatelé zadluženosti poskytují informace týkající se úvěrového zatížení 
podniku. V následující tabulce jsou zobrazeny výsledky jednotlivých ukazatelů 
zadluženosti. 
 
Tabulka č. 25: Ukazatele zadluženosti 
ukazatele zadluženosti 2009 2010 2011 2012 2013 
Celková zadluženost (%) 90,94 81,00 54,26 21,38 35,68 
Koeficient samofinancování (%) 8,75 18,66 44,75 51,69 62,47 
Úrokové krytí 18,2 59,39 21,42 245,88 9,36 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
Celková zadluženost vyjadřuje míru krytí podnikového majetku cizími zdroji. 
Z uvedené tabulky lze vyvodit, že v období 2009 - 2010 byl podnik převážně 
financován z cizích zdrojů. To je zapříčiněno hlavně kvůli vysokým hodnotám závazků 
z obchodních vztahů, které tvoří podstatný podíl cizích zdrojů v daných letech. V roce 
2011 se snížilo financování z cizích zdrojů na 54,26 %. V letech 2012 a 2013 byl 
naopak podnik financován více z vlastních zdrojů, a to z důsledku navýšení oběžných 
aktiv v daných letech, které následně navýšily aktiva celková. 
Koeficient samofinancování je opakem k celkové zadluženosti. Udává do jak 
velké míry je podnik schopen krýt své potřeby z vlastních zdrojů. Z tabulky je patrné, že 
v analyzovaných letech dochází k narůstající tendenci tohoto ukazatele, v roce 2009  je 
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to 8,75 %, a v roce 2013 je to již 62,47 %. Čím je tento ukazatel vyšší, tím je zároveň 
vyšší i finanční situace v podniku. 
Úrokové krytí vyjadřuje, kolikrát jsou úroky s poskytnutých úvěrů kryty 
výsledkem hospodaření firmy za dané účetní období.  Z tabulky lze pozorovat, že v roce 
2009 to bylo zhruba 18,2 krát. V roce 2010 asi 59 krát, tento nárůst je způsoben 
převážně z důvodu vyššího výsledku hospodaření, než v předcházejícím období. Za rok 
2011 je hodnota úrokového krytí 21,42. V roce 2012 byl zaznamenán obrovský nárůst, 
a to hlavně podstatným snížením nákladových úroků a zvýšení výsledku hospodaření, 
oproti minulému období. V následujícím roce ale zase přichází velký pokles pouze na 
9,4 krát. Tento pokles je opět vyvolán nízkým výsledkem hospodaření, na který měla 
vliv skladba zakázek v daném roce. Samozřejmě znovu by měla být snaha dosáhnout co 
nejvyšších hodnot daného ukazatele. Následující graf zachycuje vývoj ukazatelů 
zadluženosti v pozorovaném období. 
 
 
Graf č. 11: Vývoj ukazatelů zadluženosti  
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
2.3.4 Analýza soustav ukazatelů 
Nyní bude podnik podroben analýze soustav ukazatelů. Do této analýzy budou 
zahrnuty index IN05, Altmanův index důvěryhodnosti a Aspekt global rating. Tyto 
modely popíší celkovou finanční charakteristiku, výkonnost a ekonomickou situaci 
prostřednictvím jednoho čísla. 
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Index IN05 
Tento index vychází z významných bankrotních indikátorů. V následující 
tabulce jsou vypočteny hodnoty jednotlivých ukazatelů a v další tabulce jsou již 
uvedeny výsledné hodnoty tohoto indexu. 
 
Tabulka č. 26: Hodnoty ukazatelů IN05 
Období 2009 2010 2011 2012 2013 
x1 0,14 0,16 0,24 0,61 0,36 
x2 0,73 2,38 0,86 9,84 0,37 
x3 0,16 0,52 0,67 0,91 0,04 
x4 0,49 0,44 0,64 0,46 0,54 
x5 0,10 0,11 0,15 0,39 0,23 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
Tabulka č. 27: Hodnota indexu IN05 
 Období 2009 2010 2011 2012 2013 
IN05 1,61 3,60 2,56 12,20 1,54 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
Na základě výsledného indexu IN05 v období 2009 - 2012, lze usuzovat, že 
podnik tvoří hodnotu, jelikož všechny dosažené hodnoty byly větší, než 1,6. Pouze 
v roce 2013 je výsledná hodnota rovna 1,54. Nejvyšší hodnoty tohoto indexu podnik 
zaznamenal v roce 2012, kdy tato hodnota byla 12,20. Z první tabulky lze pozorovat, že 
tato hodnota je dosažena především díky velkému nárůstu ukazatele x2, který byl 
způsoben především značným poklesem nákladových úroků v daném roce. V roce 2013 
hodnota dosahuje nejnižšího výsledku a to 1,54. Tato nižší celková hodnota indexu 
částečně vznikla díky nižší hodnotě x3, která byla způsobena nižším hospodářským 
výsledkem. Následující graf zobrazuje vývoj indexu IN05. Následující graf zachycuje 
vývoj indexu IN05 v analyzovaném období. 
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Graf č. 12: Vývoj indexu IN05 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
Altmanův index důvěryhodnosti 
Tento model se zabývá vyhodnocením finančního zdraví v podniku, bývá také 
označován jako Z - score. V následující tabulce jsou vypočteny hodnoty jednotlivých 
ukazatelů a v další tabulce jsou již uvedeny výsledné hodnoty tohoto modelu. 
 
Tabulka č. 28: Hodnoty ukazatelů Z - score 
 Období 2009 2010 2011 2012 2013 
x1 0,07 0,17 0,35 0,70 0,54 
x2 0,05 0,07 0,31 0,27 0,57 
x3 0,04 0,13 0,17 0,23 0,009 
x4 0,10 0,23 0,82 2,42 1,75 
x5 2,31 2,11 3,06 2,18 2,55 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
Tabulka č. 29: Výsledná hodnota Z - score 
 Období 2009 2010 2011 2012 2013 
Z - score 2,67 2,98 4,97 5,61 5,08 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
Na základě výsledných hodnot v jednotlivých pozorovaných obdobích lze 
usoudit, že pouze v roce 2009 a 2010 spadal oceňovaný podnik do tzv. šedé zóny, když 
v  roce 2010 je to pouze o hodnotu 0,01. V dalších pozorovaných obdobích tedy od roku 
2011 - 2013 oceňovaný podnik dosáhl vyšších hodnot než 2,99. Z toho je jasné, že se 
jedná a finančně zdraví podnik, kterému v žádném případě nehrozí bankrot. 
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V následujícím grafu je zpracován vývoj daného modelu. Nejvyšší hodnoty bylo 
dosaženo v roce 2012, a to 5,61. Vývoj modelu Z - score v pozorovaných letech je 
zachycen v následujícím grafu. 
 
 
Graf č. 13: Vývoj modelu Z - score 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
Aspekt global rating 
Na základě modelu aspekt global rating získal podnik nejhorší možné ocenění 
hned ve třech z pěti analyzovaných období v roce 2009, 2010 a 2013. V těchto obdobích 
podnik obdržel výsledný rating C, tedy subjekt na pokraji bankrotu se značnými riziky 
a častými krizemi. V prvních dvou analyzovaných obdobích, byl tento výsledek 
ovlivněn převážně ukazatelem krytí odpisů, a to z důvodu vykazované záporné hodnoty 
odpisů. Tato záporná hodnota odpisů je způsobena započtením opravné položky 
k nabytému majetku, a to ve výši 585 tis. Kč po dobu 15 let od roku 1999.  V roce 2013 
by tento výsledek ovlivněn především kvůli záporné hodnotě provozního výsledku 
hospodaření. Ve zbylých dvou analyzovaných obdobích 2011 a 2012 podnik obdržel 
výsledný rating AAA, tedy optimálně hospodařící subjekt blížící se „ideálnímu 
podniku“. K tomuto dosaženému výsledku opět nejvíce přispěl ukazatel krytí odpisů. 
Výsledky jednotlivých let včetně příslušného ratingu jsou zachyceny v následující 
tabulce. 
 
 
0
1
2
3
4
5
6
2009 2010 2011 2012 2013
Vývoj modelu Z - score
Z - score
80 
 
Tabulka č. 30:  Aspekt global rating 
Období 2009 2010 2011 2012 2013 
Ukazatel provozní marže 0,02 0,06 0,06 0,11 -0,0039 
Ukazatel běžného ROE 0,26 0,53 0,19 0,41 0,014 
Ukazatel krytí odpisů -162,9 -274,76 401,62 107,8 -52,64 
Ukazatel krátkodobé likvidity 0,79 0,8 0,99 1,91 1,51 
Ukazatel vlastního financování 0,09 0,19 0,45 0,52 0,62 
Ukazatel provozní rentability aktiv 0,04 0,13 0,18 0,23 -0,0099 
Ukazatel využití aktiv 2,31 2,11 3,06 2,18 2,55 
Součet  -159,39 -270,94 406,55 113,16 -47,96 
Rating C C AAA AAA C 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
V následujícím grafu je zachycen vývoj ukazatele aspekt global rating. 
 
Graf č. 14: Vývoj modelu Aspekt global rating 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
2.4 Rozdělení aktiv na provozně nutná a nenutná 
V této podkapitole dojde k rozdělení aktiv oceňovaného podniku na provozně 
nutná aktiva a provozně nenutná aktiva. Do skupiny provozně nutných aktiv jsou 
zařazeny takové aktiva, které podnik potřebuje ke své podnikatelské činnosti. Naproti 
tomu do skupiny provozně nenutných aktiv spadají aktiva, která nejsou pro 
podnikatelskou činnost podniku potřebná. Mezi provozně nutná aktiva podniku je tedy 
zařazen dlouhodobý majetek podniku (dlouhodobý hmotný majetek, dlouhodobý 
nehmotný majetek), zásoby (krátkodobé pohledávky, dlouhodobé pohledávky) 
a finanční majetek. Provozně nutná aktiva znázorňuje následující tabulka. Na základě 
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konzultace s managementem oceňovaného podniku bylo vyhodnoceno, že oceňovaný 
podnik nemá žádná provozně nenutná aktiva, tedy všechna aktiva, která jsou ve 
vlastnictví podniku, jsou považována za provozně nutná. 
 
Tabulka č. 31: Provozně nutná aktiva 
Období 2009 2010 2011 2012 2013 
Dlouhodobý majetek provozně nutný 2 284 2 844 4 154 4 696 4 993 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek 2 284 2 884 4 154 4 696 4 993 
Oběžná aktiva provozně nutná 143 593 141 758 42 116 63 257 51 956 
Zásoby 4 929 7 785 6 480 26 707 9 149 
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 
Krátkodobé pohledávky 113 164 132 690 34 549 27 992 38 402 
Krátkodobý finanční majetek 25 500 1 283 1087 8 558 4 405 
Ostatní aktiva (časové rozlišení aktiv) 300 766 965 1 117 998 
Celková provozně nutná aktiva 146 177 145 368 47 235 69 070 57 947 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
Následující tabulka zachycuje zpracování provozně nutného investovaného 
kapitálu. Nejprve ale musí být vypočítán provozně nutný pracovní kapitál. Provozně 
nutný pracovní kapitál se dostane tak, že se od součtu oběžných aktiv (zásoby, 
pohledávky, provozně nutná výše peněz) a ostatních aktiv odečtou krátkodobé závazky 
a ostatní pasiva. Na základě domluvy s managementem oceňovaného podniku byla 
stanovena výše provozně nutných peněz, a to maximálně na 15 % z krátkodobých 
závazků. Teprve po určení provozně nutného pracovního kapitálu se přistoupí k výpočtu 
provozně potřebného investovaného kapitálu. Provozně potřebný investovaný kapitál se 
dostane součtem provozně nutného dlouhodobého majetku a provozně nutného 
pracovního kapitálu.  
 
Tabulka č. 32: Provozně nutný investovaný kapitál v (tis. Kč) 
Období 2009 2010 2011 2012 2013 
Dlouhodobý majetek provozně nutný 2 284 2 844 4 154 4 696 4 993 
 + Zásoby 4 929 7 785 6 480 26 707 9 149 
 + Pohledávky 113 164 132 690 34 549 27 992 38 402 
 + Peníze (pokladna + účet) v rozvaze 25 500 1 283 1 087 8 558 4 405 
 + Provozně nutná výše peněz (15 %) 17 720 1 283 1 087 2 213 3 101 
 + Ostatní aktiva 300 766 965 1 117 998 
 - Krátkodobé závazky 118 132 106 416 15 918 14 752 20 675 
 - Ostatní pasiva 450 492 466 18 592 1 074 
Pracovní kapitál provozně nutný 17 531 35 616 26 697 24 685 29 901 
Investovaný kapitál provozně nutný 19 815 38 460 30 851 29 381 34 894 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
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Nyní bude zpracován korigovaný výsledek hospodaření. Korigovaný výsledek 
hospodaření se vypočítá, že od provozního výsledku hospodaření je odečten rozdíl mezi 
tržbami za prodaný dlouhodobý majetek a materiálem a zůstatkovou cenou prodaného 
dlouhodobého majetku a materiálu. Následující tabulka zachycuje korigovaný výsledek 
hospodaření v daných letech. V analyzovaném období u oceňovaného podniku nedošlo 
k prodeji majetku a materiálu, proto je tedy výsledný korigovaný provozní výsledek 
hospodaření stejný jako provozní výsledek hospodaření z výsledovky. 
 
Tabulka č. 33: Korigovaný provozní výsledek hospodaření v (tis Kč) 
Období 2009 2010 2011 2012 2013 
Provozní výsledek hospodaření z výsledovky 6 393 18 476 8 413 15 699 -590 
Vyloučený VH z prodeje majetku 0 0 0 0 0 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření 6 393 18 476 8 413 15 699 -590 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
2.5 Analýza a prognóza generátorů hodnoty 
2.5.1 Tržby 
Následující dvě tabulky představují analýzu a prognózu tržeb v jednotlivých 
letech oceňovaného podniku. V letech 2009 a 2010 podnik produkuje nejvyšší tržby, 
a to z důvodu výstavby fotovoltaických elektráren v daném období. V následujícím 
období 2011 nastal poměrně velký pokles. V roce 2012 je zachycen nárůst 
a v posledním analyzovaném roce 2013 nastal opět mírný pokles. Po domluvě 
s managementem oceňovaného podniku se znovu očekává růst tržeb a je prognózován 
i do budoucna, a to ve dvou variantách. V první pesimistické variantě se předpokládá, 
že se tržby zvýší meziročně o 1,5 %. Druhá optimistická varianta předpokládá 
meziroční zvýšení tržeb o 3 %. 
 
Tabulka č. 34: Vývoj a prognóza tržeb oceňovaného podniku (pesimistická varianta) 
Období - minulost 2009 2010 2011 2012 2013 
Tržby v (tis. Kč) 338 358 306 865 144 632 150 249 147 499 
Roční tempo růstu v (%)   -10,26% -112,17% 3,74% -1,86% 
Průměrné tempo růstu v (%) -30,14% 
Období - prognóza 2014 2015 2016 2017 2018 
Tržby v (tis. Kč) 149 711 151 957 154 237 156 550 158 898 
Roční tempo růstu v (%)   1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 
Průměrné tempo růstu v (%) 1,5% 
1(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
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Tabulka č. 35: Vývoj a prognóza tržeb oceňovaného podniku (optimistická varianta) 
Období - minulost 2009 2010 2011 2012 2013 
Tržby v (tis. Kč) 338 358 306 865 144 632 150 249 147 499 
Roční tempo růstu v (%)   -10,26% -112,17% 3,74% -1,86% 
Průměrné tempo růstu v (%) -30,14% 
Období - prognóza 2014 2015 2016 2017 2018 
Tržby v (tis. Kč) 151 924 156 482 161 176 166 011 170 992 
Roční tempo růstu v (%)   3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 
Průměrné tempo růstu v (%) 3,0% 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
V následujícím grafu je zobrazen vývoj tržeb v jednotlivých letech 2009 – 2018. 
 
 
Graf č. 15: Vývoj tržeb v letech 2009 – 2018 v (tis. Kč) 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
2.5.2 Provozní zisková marže 
Provozní zisková marže se získá jako podíl korigovaného provozního výsledku 
hospodaření + odpisy, který není zdaněn a celkových tržeb. Jedná se tedy o metodu 
shora. Z tabulky je zřejmé, že největší hodnoty bylo dosaženo v roce 2012, a to 
12,08 %. Naopak nejnižší hodnoty v roce 2013, a to – 0,39 %. Tato nízká hodnota je 
způsobena záporným výsledkem hospodaření v daném roce. U pesimistické varianty 
byla prognózovaná hodnota ziskové marže na úrovni 2,8 %. 
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Tabulka č. 36: Provozní zisková marže shora oceňovaného podniku v tis. Kč (pesimistická 
varianta) 
Období - minulost 2009 2010 2011 2012 2013 
KPVH + odpisy před zdaněním v (tis Kč) 6 354 18 409 8 434 15 846 -579 
Tržby v (tis. Kč) 338 358 306 865 144 632 150 249 147 499 
Provozní zisková marže v (%) 1,88% 6,00% 5,83% 10,55% -0,39% 
Období - prognóza 2014 2015 2016 2017 2018 
KPVH + odpisy před zdaněním v (tis Kč) 4 192 4 255 4 319 4 383 4 449 
Tržby v (tis. Kč) 149 711 151 957 154 236 156 550 158 898 
Provozní zisková marže v (%) 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
Pro úplnost a ověření postupu byla následně sestavena i provozní zisková marže 
metodou zdola. Tuto ziskovou marži zachycuje následující tabulka. 
 
Tabulka č. 37: Provozní zisková marže zdola oceňovaného podniku v tis. Kč (pesimistická varianta) 
Období - minulost 2009 2010 2011 2012 2013 
Celkové tržby 338 358 306 865 144 632 150 249 147 499 
Náklady na zboží 11 378 10 623 10 510 11 373 9 225 
Výkonová spotřeba 297 940 258 700 96 582 114 744 120 799 
Osobní náklady 16 279 15 754 16 200 16 353 17 286 
Ostatní náklady 6 407 3 379 12 906 -8 067 768 
KPVH před odpisy 6 354 18 409 8 434 15 846 -579 
Provozní zisková marže v (%) 1,88% 6,00% 5,83% 10,55% -0,39% 
Období - prognóza 2014 2015 2016 2017 2018 
Tržby 149 711 151 957 154 236 156 550 158 898 
Náklady na zboží 10 480 10 637 10 797 10 959 11 123 
Výkonová spotřeba 116 775 118 526 120 304 122 109 123 940 
Osobní náklady 16 768 17 019 17 274 17 534 17 797 
Ostatní náklady 1 497 1 520 1 542 1 566 1 589 
KPVH před odpisy 4 192 4 255 4 319 4 383 4 449 
Provozní zisková marže v (%) 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 
 (Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
Provozní zisková marže shora a zdola pro optimistickou variantu je uvedena v příloze 
č. 8 a 9. 
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2.5.3 Pracovní kapitál  
Pracovní kapitál jako generátor hodnoty se vypočítá jako součet zásob, 
pohledávek, provozně nutných peněz a ostatních aktiv. Od tohoto součtu jsou pak 
následně odečteny krátkodobé závazky a ostatní pasiva. Koeficient náročnosti růstu 
tržeb na pracovní kapitál se na základě Maříka vypočítá jako podíl pracovního kapitálu 
na tržbách. Prognóza zásob je stanovena s ohledem na dobu obratu zásob v rámci 
finanční analýzy, s tím že v prvním prognózovaném období je zachycen nárůst zásob, 
následně v dalších dvou letech je mírný pokles a potom následuje opět mírný nárůst. 
Prognózovat zásoby je poměrně těžké, protože hodnoty zásob v daných letech se pak 
budou odvíjet na základě provedených a nasmlouvaných zakázek. U prognózy 
pohledávek a závazků, bylo stejně tak jak u zásob přihlíženo na dobu obratu 
vypočítanou v kapitole finanční analýza. U obou dvou položek je prognózováno 
postupné snížení v jednotlivých letech, v rámci zlepšení finanční situace podniku. 
Následující tabulka zachycuje přehled zpracovaného pracovního kapitálu. Pracovní 
kapitál pro optimistickou variantu je uveden v příloze č. 10. 
 
Tabulka č. 38: Pracovní kapitál oceňovaného podniku v tis. Kč (pesimistická varianta) 
Období - minulost 2009 2010 2011 2012 2013 
 + Zásoby 4 929 7 785 6 480 26 707 9 149 
 + Pohledávky 113 164 132 690 34 549 27 992 38 402 
 + Provozně nutná výše peněz (15 %) 17 720 1 283 1 087 2 213 3 101 
 + Ostatní aktiva 300 766 965 1 117 998 
 - Krátkodobé závazky 118 132 106 416 15 918 14 752 20 675 
 - Ostatní pasiva 450 492 466 18 592 1 074 
Pracovní kapitál  17 531 35 616 26 697 24 685 29 901 
  
𝑲𝒘𝒄 
 
12,36% 
Období - prognóza 2014 2015 2016 2017 2018 
 + Zásoby 9399 9039 8889 9089 9339 
 + Pohledávky 37402 36402 35402 34402 33402 
 + Provozně nutná výše peněz (15 %) 3 051 2 906 2 862 2 775 2 655 
 + Ostatní aktiva 998 998 998 998 998 
 - Krátkodobé závazky 20337 19372 19077 18497 17697 
 - Ostatní pasiva 1 074 1 074 1 074 1 074 1 074 
Pracovní kapitál 29 439 28 899 28 000 27 693 27 623 
  
𝑲𝒘𝒄 
 
18,36% 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
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2.5.4 Investice do dlouhodobého majetku 
Podle Maříka (2011) se vypočítá koeficient náročnosti růstu tržeb na růst 
investičního majetku jako podíl provozně nutného dlouhodobého majetku a tržeb. 
Investice netto do dlouhodobého majetku jsou vypočítány jako rozdíl dlouhodobého 
majetku v jednotlivých letech. Následným přičtením odpisů k netto investicím 
v jednotlivých letech jsou získány investice brutto. V analyzovaném období byl 
koeficient náročnosti růstů tržeb na růst dlouhodobého majetku 1,74 %. Na základě 
konzultace s managementem podniku je naplánované v následujících 5 letech několik 
nových investicí do dlouhodobého majetku. Podnik především plánuje nakoupení 
nových aut, v prvním prognózovaném roce v hodnotě 575 tis. Kč, v druhém za 460 tis. 
Kč a ve čtvrtém za 600 tis. Kč. V roce 2016 je naplánovaná výstavba nových kanceláří 
v hodnotě 5 000 tis. Kč. Na poslední prognózovaný rok nebyly naplánovány žádné 
investice. Investice do dlouhodobého majetku jsou znázorněny v následující tabulce. 
Tyto investice jsou shodné jak pro pesimistickou tak pro optimistickou variantu. 
V prognózovaném období v rámci pesimistické varianty byl koeficient náročnosti růstů 
tržeb na růst dlouhodobého majetku 5,28 %. 
 
Tabulka č. 39: Investice do dlouhodobého majetku v tis. Kč (pesimistická varianta) 
Období - minulost 2009 2010 2011 2012 2013 
Dlouhodobý majetek 2 284 2 844 4 154 4 696 4 993 
Odpisy x -67 21 147 11 
Investice netto do DM x 560 1 310 542 297 
Investice brutto do DM x 493 1 331 689 308 
  
1,74% 
Období - prognóza 2014 2015 2016 201 2018 
Dlouhodobý majetek 5 505 5 584 10 100 10 100 9 440 
Odpisy 63 381 484 600 660 
Investice netto do DM 512 79 4 516 0 -660 
Investice brutto do DM 575 460 5000 600 0 
  
5,28% 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních výkazů) 
 
Investice do dlouhodobého majetku v rámci optimistické varianty jsou zobrazeny 
v příloze č. 11.  
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2.6 Finanční plán 
V této podkapitole bude představen finanční plán oceňovaného podniku. Tento 
finanční plán byl sestaven metodou procentního podílu na tržbách. Jak již bylo zmíněno 
výše na základě konzultace s managementem podniku, byl stanoven procentní růst 
tržeb, a to ve dvou variantách v pesimistické a optimistické variantě. V pesimistické 
variantě je předpokládané zvýšení tržeb o 1,5 % a v optimistické variantě o 3 %. 
V prognózovaném období je také počítáno s nárůstem dlouhodobé majetku, který byl 
taktéž probrán s managementem podniku. Jednotlivé investice do dlouhodobého 
majetku již byly popsány v kapitole generátory hodnoty: investice do dlouhodobého 
majetku. Následně byla stanovena prognóza zásob, pohledávek a závazků. Prognózovat 
zásoby je poměrně těžké, protože hodnoty zásob v daných letech se budou odvíjet na 
základě provedených a nasmlouvaných zakázek. V prvním prognózovaném období je 
zachycen nárůst zásob, následně v dalších dvou letech je mírný pokles a potom 
následuje opět mírný nárůst. U prognózy pohledávek a závazků, bylo stejně tak jak 
u zásob přihlíženo na dobu obratu vypočítanou v kapitole finanční analýza. U obou 
dvou položek je prognózováno postupné snížení v jednotlivých letech. Časové rozlišení 
aktiv a pasiv bylo ponecháno ve stejných hodnotách z roku 2013. Finanční plán byl tedy 
stanoven jak pro optimistickou tak pro pesimistickou variantu, Součástí finančního 
plánu je rozvaha, výkaz zisku a ztrát a cash flow. Finanční plán obou variant včetně 
finanční analýzy je součástí příloh. 
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3 OCENĚNÍ PODNIKU  
Pro návrh závěrečného ocenění podniku je využita metoda diskontovaného čistého 
cash flow entity neboli DCF entity. Ocenění je provedeno jak pro pesimistickou, tak 
i pro optimistickou variantu. Jednotlivé postupy a výsledné závěrečné ocenění bude 
zpracováno v následujících podkapitolách. 
 
3.1 Průměrné vážené náklady kapitálu WACC 
Předtím, než dojde k samostatnému návrhu ocenění podniku, je nutné stanovit 
průměrné náklady kapitálu, tzv. WACC. Vypočítání WACC pro metodu DCF entity je 
velice důležité, protože hodnota průměrných vážených nákladů na kapitál se rovná 
hodnotě úrokové míry. K tomu, aby bylo možné tyto náklady stanovit, je nutné nejdříve 
stanovit náklady na vlastní kapitál a náklady na cizí kapitál podniku. 
 
Náklady vlastního kapitálu – CAMP 
Náklady vlastního kapitálu oceňovaného podniku budou vypočítány na základě 
modelu CAMP. Jak již bylo zmíněno v teoretické části práce, vzhledem k nízké 
spolehlivosti odvozených dat z tuzemského kapitálového trhu je základní rovnice 
naplněna daty z USA a upravena o aktuální riziko země.  
 
Pro výpočet jsou důležité následující údaje: 
 Bezriziková úroková míra je určena jako výnosnost 10 - ti letých státních 
dluhopisů USA (T - Bonds) -  𝒓𝒇 = 1,9 %  (Treasury, 2015). 
 Riziková prémie amerického kapitálového trhu USA je geometrickým 
průměrem pozorování v letech 1928 – 2013 v USA – RPT = 4,93 % 
(Damodaran, 2015). 
 Koeficient beta nezadlužené byl získán z dat A. Damodarana, pro podniky 
zabývající se stavebnictvím - 𝜷𝒏𝒆𝒛𝒂𝒅𝒍𝒖ž𝒆𝒏á = 0,92  (Damodaran, 2015) 
 Rating ČR – A1 (Damodaran, 2015). 
 Riziková prémie země – RPZ = 1,41 % (Damodaran, 2015). 
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 Inflační rozdíl – z důvodu nižší prognózované inflace České republiky 
v budoucích letech oproti USA nebude inflační rozdíl započítán do rizikové 
prémie země. 
 Poměr cizího a vlastního kapitálu –  0 %.  
 Daňová sazba – 19 %. 
 
Výpočet nákladů vlastního kapitálu dle metody CAMP je znázorněn v následující 
tabulce. 
 
Tabulka č. 40: Náklady vlastního kapitálu 
Aktuální výnosnost 10letých vládních dluhopisů USA  (rf) 1,90 
Beta nezadlužené  0,92 
Riziková prémie kap. trhu USA (RPT) 4,93 
Rating České republiky A1 
Riziková prémie země (RPZ) 1,41 
Beta zadlužené = Beta nezadlužená (1+(1-daňová sazba) (CK/VK)) 0,92 
Náklady vlastního kapitálu  7,85 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Náklady na cizí kapitál 
Oceňovaný podnik v současné době využívá pouze krátkodobých 
překlenovacích úvěrů k financování svých zakázek. Tyto úvěry jsou splaceny do konce 
účetního období a podnik z nich platí nákladové úroky. K datu ocenění tedy podnik 
nevyužívá žádné dlouhodobé ani krátkodobé bankovní úvěry. 
 
Průměrné vážené náklady na kapitál WACC jsou znázorněny v následující tabulce. 
 
Tabulka č. 41: Průměrné vážené náklady na kapitál 
Průměrné vážené náklady kapitálu Váha Náklad Součin 
Vlastní kapitál (%) 100  7,85 7,85  
Cizí kapitál po dani (%) 0 0 0 
Průměrné vážené náklady kapitálu (%) 7,85 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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3.2 Ocenění podniku – pesimistická varianta 
3.2.1 První fáze ocenění 
První fáze ocenění podniku zahrnuje výpočet volného cash flow, které je 
následně za pomocí odúročitele diskontováno na současnou hodnotu. Výsledná 
současná hodnota 1. fáze je následně tvořena součtem jednotlivých diskontovaných 
FCFF k datu ocenění podniku. Investice do provozně nutného pracovního kapitálu 
a dlouhodobého majetku byly vypočítány jako rozdíl stávajícího roku a roku minulého, 
k dlouhodobému majetku se navíc připočítávají odpisy. Výpočet 1. fáze ocenění 
podniku je znázorněn v následující tabulce. 
  
Tabulka č. 42: Výpočet 1. fáze ocenění podniku v tis. Kč (pesimistická varianta) 
Období 2014 2015 2016 2017 2018 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
po dani 
3 345 3 138 3 106 3 064 3 069 
Odpisy 63 381 484 600 660 
Investice do provozně nutného 
dlouhodobého majetku 
575 460 5 000 600 0 
Investice do provozně nutného pracovního 
kapitálu 
-462 -540 -899 -307 -70 
Volné cash flow  3 295 3 599 -511 3 371 3 799 
Odúročitel 0,9272 0,8597 0,7971 0,7391 0,6853 
Diskontované FCFF  3 055 3 094 -407 2 492 2 603 
Současná hodnota 1 fáze 10 837 
 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Z výše uvedené tabulky je tedy patrné, že současná hodnota 1. fáze oceňovaného 
podniku je 10 837 tis. Kč. 
 
3.2.2 Druhá fáze ocenění 
Druhá fáze ocenění podniku vychází ze stanovení tzv. pokračující hodnoty 
podniku. Pokračující hodnota podniku vychází ze současné hodnoty 1. fáze, která je 
upravena o tempo růstu. Toto tempo růstu bylo stanoveno na základě tempa růstu tržeb, 
a to v několika variantách od 1,2 % do 6 %. Následně je vypočtena pokračující hodnota 
podniku, která je posléze opět diskontovaná. Výpočet pokračující hodnoty podniku je 
zachycen v následující tabulce.  
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Tabulka č. 43: Pokračující hodnota podniku (pesimistická varianta) 
Pokračující hodnota podniku 
Tempo růstu g (%) 1,2 2,4 3,6 4,8 6 
Volný peněžní tok pro rok 2018  (tis. Kč) 3 799 3 799 3 799 3 799 3 799 
Navýšený peněžní tok o tempo růstu (tis. 
Kč) 
3 845 3 890 3 936 3 981 4 027 
Průměrné náklady kapitálu (%) 7,85 7,85 7,85 7,85 7,85 
Pokračující hodnota podniku (tis. Kč) 57 820 71 376 92 612 130 525 217 676 
Odúročitel 0,6354 0,6354 0,6354 0,6354 0,6354 
Diskontovaná pokračující hodnota (tis. Kč) 36 739 45 352 58 846 82 936 138 311 
 
(Zdroj: Vlastní zpracovaní) 
 
Z výše uvedené tabulky je zřejmé, že výsledná hodnota druhé fáze se dle vývoje 
tržeb pohybuje od 36 739 do 138 311 tis. Kč. Po výpočtu první a druhé fáze je možno 
přistoupit k samostatnému ocenění podniku k 31. 12. 2013. 
 
Výsledná hodnota podniku 
Výsledná hodnota podniku se tedy stanoví jako součet současné hodnoty 1. fáze 
a současné hodnoty 2. fáze.  Součet těchto dvou hodnot dá provozní hodnotu brutto, od 
které je zapotřebí odečíst úročený cizí kapitál k datu ocenění. Jak již bylo zmíněné výše, 
oceňovaný podnik nemá k datu ocenění žádný cizí kapitál. Úročený cizí kapitál k datu 
ocenění je tedy nulový. Po získání hodnoty netto je důležité přičíst neprovozní majetek 
k datu ocenění. U oceňovaného podniku je neprovozní majetek tvořen peněžními 
prostředky nad likviditu 15 %. Následný součet těchto dvou hodnot tvoří výslednou 
hodnoty podniku. Celý postup výpočtu výsledné hodnoty podniku, za předpokladu 
různého tempa růstu tržeb je zachycen v následující tabulce. 
 
 
Tabulka č. 44: výsledná hodnota podniku v tis. Kč (pesimistická varianta) 
Tempo růstu g (%) 1,2 2,4 3,6 4,8 6 
Současná hodnota 1. fáze 10 837 10 837 10 837 10 837 10 837 
Současná hodnota 2. fáze 36 739 45 352 58 846 82 936 138 311 
Provozní hodnota brutto 47 576 56 189 69 683 93 773 149 148 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 0 0 0 0 0 
Provozní hodnota netto 47 576 56 189 69 683 93 773 149 148 
Neprovozní majetek k datu ocenění 1 304 1 304 1 304 1 304 1 304 
Výsledná hodnota 48 880 57 493 70 987 95 077 150 452 
 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
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Z tabulky je patrné, jak různá hodnota tempa růstu tržeb ovlivňuje výslednou 
hodnotu podniku. Dle expertních odhadů vedení podniku lze počítat s tempem růstu 
tržeb v hodnotě 2,4 %.  Výsledná hodnota podniku stanovená pomocí metody DCF 
entity pro pesimistickou variantu k 31. 12. 2013 činí 57 493 tis. Kč. 
3.3 Ocenění podniku - optimistická varianta 
3.3.1 První fáze ocenění 
První fáze ocenění podniku zahrnuje výpočet volného cash flow, které je 
následně za pomocí odúročitele diskontováno na současnou hodnotu. Výsledná 
současná hodnota 1. fáze je následně tvořena součtem jednotlivých diskontovaných 
FCFF k datu ocenění podniku. Investice do provozně nutného pracovního kapitálu 
a dlouhodobého majetku byly vypočítány jako rozdíl stávajícího roku a roku minulého, 
k dlouhodobému majetku se navíc připočítávají odpisy. Výpočet 1. fáze ocenění 
podniku je znázorněn v následující tabulce. 
 
 
Tabulka č. 45: Výpočet 1. fáze ocenění podniku v tis. Kč (optimistická varianta) 
Období 2014 2015 2016 2017 2018 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
po dani 
3 395 3 240 3 263 3 279 3 344 
Odpisy 63 381 484 600 660 
Investice do provozně nutného 
dlouhodobého majetku 
575 460 5 000 600 0 
Investice do provozně nutného pracovního 
kapitálu 
-198 -924 -428 -147 -390 
Volné cash flow  3 081 4 085 -825 3 426 4 394 
Odúročitel 0,9272 0,8597 0,7971 0,7391 0,6853 
Diskontované FCFF  2 857 3 512 -658 2 532 3 011 
Současná hodnota 1 fáze 11 254 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Z výše uvedené tabulky je tedy patrné, že současná hodnota 1. fáze oceňovaného 
podniku je 11 254 tis. Kč. 
3.3.2 Druhá fáze ocenění  
Druhá fáze ocenění podniku vychází ze stanovení tzv. pokračující hodnoty 
podniku. Pokračující hodnota podniku vychází ze současné hodnoty 1. fáze, která je 
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upravena o tempo růstu. Toto tempo růstu bylo stanoveno na základě tempa růstu tržeb, 
a to v několika variantách od 1,2 % do 6 %. Následně je vypočtena pokračující hodnota 
podniku, která je posléze opět diskontovaná. Výpočet pokračující hodnoty podniku je 
zachycen v následující tabulce. 
 
 
Tabulka č. 46: Pokračující hodnota podniku (optimistická varianta) 
Pokračující hodnota podniku  
Tempo růstu g (%) 1,2 2,4 3,6 4,8 6 
Volný peněžní tok pro rok 2018 (tis. Kč) 4 394 4 394 4 394 4 394 4 394 
Navýšený peněžní tok o tempo růstu (tis. 
Kč) 
4 447 4 499 4 552 4 605 4 658 
Průměrné náklady kapitálu (%) 7,85 7,85 7,85 7,85 7,85 
Pokračující hodnota podniku (tis. Kč) 66 872 82 550 107 106 150 984 251 784 
Odúročitel 0,6354 0,6354 0,6354 0,6354 0,6354 
Diskontovaná pokračující hodnota (tis. Kč) 42 490 52 452 68 055 95 935 159 984 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Z výše uvedené tabulky je zřejmé, že výsledná hodnota druhé fáze se dle vývoje 
tržeb pohybuje od 42 490 do 159 984 tis. Kč. Po výpočtu první a druhé fáze je možno 
přistoupit k samostatnému ocenění podniku k 31. 12. 2013. 
 
 
Výsledná hodnota podniku 
Výsledná hodnota podniku se tedy stanoví jako součet současné hodnoty 1. fáze 
a současné hodnoty 2. fáze. Součet těchto dvou hodnot dá provozní hodnotu brutto, od 
které je zapotřebí odečíst úročený cizí kapitál k datu ocenění. Jak již bylo zmíněné výše, 
oceňovaný podnik nemá k datu ocenění žádný cizí kapitál. Úročený cizí kapitál k datu 
ocenění je tedy nulový. Po získání hodnoty netto je důležité přičíst neprovozní majetek 
k datu ocenění. U oceňovaného podniku je neprovozní majetek tvořen peněžními 
prostředky nad likviditu 15 %. Následný součet těchto dvou hodnot tvoří výslednou 
hodnoty podniku. Celý postup výpočtu výsledné hodnoty podniku, za předpokladu 
různého tempa růstu tržeb je zachycen v následující tabulce.  
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Tabulka č. 47: Výsledná hodnota podniku v tis. Kč (optimistická varianta) 
Tempo růstu g (%) 1,2 2,4 3,6 4,8 6 
Současná hodnota 1. fáze 11 254 11 254 11 254 11 254 11 254 
Současná hodnota 2. fáze 42 490 52 452 68 055 95 935 159 984 
Provozní hodnota brutto 53 744 63 706 79 309 107 189 171 238 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 0 0 0 0 0 
Provozní hodnota netto 53 744 63 706 79 309 107 189 171 238 
Neprovozní majetek k datu ocenění 1 304 1 304 1 304 1 304 1 304 
Výsledná hodnota 55 048 65 010 80 613 108 493 172 542 
 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Z tabulky je patrné, jak různá hodnota tempa růstu tržeb ovlivňuje výslednou 
hodnotu podniku. Dle expertních odhadů vedení podniku lze počítat s tempem růstu 
tržeb v hodnotě 2,4 %.  Výsledná hodnota podniku stanovená pomocí metody DCF 
entity pro optimistickou variantu k 31. 12. 2013 činí 65 010 tis. Kč. 
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ZÁVĚR 
Globálním cílem diplomové práce bylo stanovení hodnoty podniku na základě 
zvolené metody ocenění. Jako výchozí metoda pro stanovení hodnoty podniku byla 
zvolena metoda diskontovaného cash flow. Subjektivní ocenění podniku bylo 
provedeno k 31. 12. 2013. Parciální cíle se zaměřovaly především na nastudování 
odborné literatury, sběr dat, zhodnocení současné situace podniku a zpracování 
potřebných výpočtů vztahujících se ke globálnímu cíli. Jednotlivé výpočty byly 
diskutovány s managementem podniku a získané závěry vedly ke stanovení hodnoty 
podniku. Pro účely diplomové práce byl zvolen podnik ABC a.s., působící v oboru 
stavebnictví v Kraji Vysočina. Výstupy diplomové práce mohou v praxi sloužit jako 
ukázka toho jak postupovat a jakou stanovit hodnotu oceňovaného podniku při 
eventuálním prodeji podniku v budoucnu. 
V první, teoretické části práce byly popsány a nastíněny teoretická východiska, 
jež jsou spojená s problematikou oceňování. Jejím hlavním cílem bylo definování 
základních postupů a metod, které následně byly aplikovány při stanovení hodnoty 
podniku. Teoretická východiska byla čerpána především z knižních zdrojů. 
V další analytické části diplomové práce byl představen oceňovaný podnik. 
V rámci představení podniku byla uvedena základní data a také nástin jeho historie 
a současnosti. Dále následuje strategická analýza, která obsahuje analýzu makro a mikro 
prostřední oceňovaného podniku. Analýza makroprostředí byla zpracována na základě 
SLEPT analýzy, která popisuje sociální, legislativní, ekonomické, politické a technické 
prostředí podniku. K analýze mikroprostředí byl využit Porterův model pěti sil. Na 
základě podkladů z analýzy makro a mikro prostředí byla zhotovena SWOT analýza, 
která popisuje silné, slabé stránky a také příležitosti a hrozby oceňovaného podniku. Na 
strategickou analýzu následně navazuje analýza finanční, které byla zpracována za 
pomocí účetních výkazů a poskytuje informace o finanční situaci podniku. Dále došlo 
k rozdělení aktiv podniku, a to na provozně nutná a nenutná a byla provedena analýza 
a prognóza generátorů hodnoty. Závěrem této analytické části bylo zpracování 
finančního plánu, který byl sestaven procentním podílem na tržbách. Finanční plán byl 
sestaven ve dvou variantách, a to v pesimistické a optimistické variantě. V pesimistické 
variantě je počítáno s budoucím nárůstem tržeb o 1,5 % a v optimistické o 3 %.  Pro obě 
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dvě varianty finančního plánu byla znovu provedena finanční analýza pro zhodnocení 
budoucího vývoje. 
V poslední části práce bylo přistoupeno k samostatnému ocenění podniku. Jak 
již bylo zmíněno, pro stanovení hodnoty podniku byla zvolena dvoufázová metoda 
založená na diskontovaných peněžních tocích. Ocenění bylo provedeno ve dvou 
variantách, jak pro pesimistickou variantu, tak pro variantu optimistickou.  Výsledná 
hodnota podniku k 31. 12. 2013 pro pesimistickou variantu činí 57 493 tis. Kč. 
Výsledná hodnota podniku k 31. 12. 2013 pro optimistickou variantu činí 65 010 tis. 
Kč.  
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PŘÍLOHY 
Příloha č. 1: Rozvaha oceňovaného podniku 
Označení   2009 2010 2011 2012 2013 
  Aktiva celkem 146 177 145368 47235 69070 57947 
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál 0 0 0 0 0 
B. Dlouhodobý majetek 2 284 2844 4154 4696 4993 
B. I.      1. Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
2. Zřizovací výdaje 0 0 0 0 0 
3. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0 0 0 0 0 
4. Software 0 0 0 0 0 
5. Ocenitelná práva 0 0 0 0 0 
6. Goodwill 0 0 0 0 0 
7. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
8. Poskytnuté zálohy na dl. nehmotný 
majetek 
0 0 0 0 0 
B. II. Dlouhodobý hmotný majetek 2 284 2844 4154 4696 4993 
B. II.     1. Pozemky 33 101 176 176 176 
2. Stavby 3 377 4138 4621 4387 4154 
3. Samostatné movité věci 547 711 575 1064 1006 
4. Pěstitelské celky trvalých porostů 0 0 0 0 0 
5. Dospělá zvířata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 0 
7. Nedokončený dlouhodobý majetek 1020 0 0 0 0 
8. Poskytnuté zálohy na dl. hmotný 
majetek 
0 0 0 0 0 
9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku -2693 -2106 -1518 -931 -343 
C. Oběžná aktiva 143593 141758 42116 63257 51956 
C. I. Zásoby 4929 7785 6480 26707 9149 
C. I.       
1. 
Materiál 1675 0 117 338 649 
2. Nedokončená výroba a polotovary 1462 5945 3718 22817 4336 
3. Výrobky 0 0 0 0 0 
4. Mladá a ostatní zvířata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 
5. Zboží 1740 1840 2645 3552 4164 
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 52 0 0 0 0 
C. III. Krátkodobé pohledávky 113164 132690 34549 27992 38402 
C. III.    1. Pohledávky z obchodních vztahů 107392 132478 34237 23949 32564 
2. Pohledávky - ovládaná nebo ovlád. 
osoba 
0 0 25 25 0 
  
3. Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
4. Pohledávky za společníky, členy 
družstva  
0 0 0 0 0 
5. Soc. zabezpečení a zdrav. pojištění 0 0 0 0 0 
6. Stát - daňové pohledávky 3715 0 287 3374 5545 
7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 2057 212 0 394 184 
8. Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 9 
9. Jiné pohledávky 0 0 0 250 100 
C. IV. Krátkodobý finanční majetek 25500 1283 1087 8558 4405 
C. IV.    1. Peníze 251 937 557 357 568 
             2. Účty v bankách 25249 346 530 8201 3837 
3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 
4. Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
D. I. Časové rozlišení 300 766 965 1117 998 
D. I.      1. Náklady příštích období 300 766 965 1117 998 
2. Komplexní náklady příštích období 0 0 0 0 0 
3. Příjmy příštích období 0 0 0 0 0 
 
 
Označení   2009 2010 2011 2012 2013 
  Pasiva celkem 146177 145368 47235 69070 57947 
A. Vlastní kapitál 12795 27120 21137 35705 36198 
A. I. Základní kapitál 2000 2000 2000 2000 2000 
A. I.      1. Základní kapitál 2000 2000 2000 2000 2000 
2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 0 0 0 0 0 
3. Změny základního kapitálu 0 0 0 0 0 
A. III. Rezervní fondy, nedělitelný fond 400 400 400 400 400 
A. III.    1. Zákonný rezervní fond/nedělitelný fond 400 400 400 400 400 
             2. Statutární a ostatní fondy 0 0 0 0 0 
A. IV. Výsledek hospodaření minulých let 7092 10395 14720 18737 33305 
A.IV.    1. Nerozdělený zisk minulých let 7092 10395 14720 18737 33305 
            2. Neuhrazená ztráta minulých let 0 0 0 0 0 
A. V. VH běžného účetního období 3303 14325 4017 14568 493 
B. Cizí zdroje 132932 117756 25632 14773 20675 
B. III. Krátkodobé závazky 118132 106416 15918 14752 20675 
B. III.    1. Závazky z obchodních vztahů 115127 97813 13106 13343 18711 
2. Závazky - ovládaná nebo ovládající osoba 0 0 0 0 0 
3. Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
  
4. Závazky ke společ., čl. družstva a k úč. 
sdružení 
0 0 0 0 0 
5. Závazky k zaměstnancům 835 985 1004 785 931 
6. Závazky ze soc. a zdrav. pojištění 433 500 547 406 486 
7. Stát - daňové závazky a dotace 1737 6521 1081 72 409 
8. Krátkodobé přijaté zálohy 0 597 0 0 0 
9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 
10. Dohadné účty pasivní 0 0 180 146 138 
11. Jiné závazky 0 0 0 0 0 
B. IV. Bankovní úvěry a výpomoci 14500 11340 9714 21 0 
B. IV.   1. Bankovní úvěry dlouhodobé 0 0 0 0 0 
           2. Krátkodobé bankovní úvěry 5000 11340 9714 21 0 
           3. Krátkodobé finanční výpomoci 9800 0 0 0 0 
C. I. Časové rozlišení 450 492 466 18592 1074 
C. I.      1. Výdaje příštích období 450 492 466 18592 1074 
            2. Výnosy příštích období 0 0 0 0 0 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Příloha č. 2: Výkaz zisku a ztrát oceňovaného podniku  
Označení TEXT 2009 2010 2011 2012 2013 
I. Tržby za prodej zboží 12762 11687 11710 12497 10688 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 11378 10623 10510 11373 9225 
+ Obchodní marže 1384 1064 1200 1124 1463 
II. Výkony 325596 295178 132922 137752 136811 
II.         1. Tržby za prodej výrobků a služeb 332062 290695 135149 118653 156755 
2. Změna stavu zásob vlastní činnosti -6466 4483 -2227 19099 -19944 
3. Aktivace 0 0 0 0 0 
B. Výkonová spotřeba 297940 258700 96582 114744 120799 
B.           
1. 
Spotřeba materiálu a energie 146421 151919 55173 75324 76004 
2. Služby  151519 106919 41409 39420 44795 
+ Přidaná hodnota 29040 37542 37540 24132 17475 
C. Osobní náklady 16279 15754 16200 16353 17286 
C.         1. Mzdové náklady 11895 11606 11924 12103 12684 
2. Odměny členům orgánu společnosti a 
družstva 
165 105 45 0 90 
3. Náklady na sociální zab. a zdravotní poj. 4086 3899 4030 4088 4315 
4. Sociální náklady 133 144 201 162 197 
D. Daně a poplatky 221 307 221 246 322 
E. Odpisy dlouhodobého hmotného a 
nehmotného majetku 
-39 -67 21 147 11 
III. Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu 0 0 0 0 0 
III.        1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0 
2. Tržby z prodeje materiálu 0 0 0 0 0 
F. Zůstatková cena prodaného dl. majetku a 
mat. 
0 0 0 0 0 
F.          1. Zůstatková cena prodaného dl. majetku  0 0 0 0   
2. Prodaný materiál 0 0 0 0 0 
G. Změna stavu rezerv a opravných položek 5430 1371 12047 -9216 425 
IV. Ostatní provozní výnosy 199 273 34 2 404 
H. Ostatní provozní náklady 955 1974 672 905 425 
V. Převod provozních výnosů 0 0 0 0 0 
I. Převod provozních nákladů 0 0 0 0 0 
* Provozní výsledek hospodaření 6393 18476 8413 15699 -590 
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 0 0 0 0 0 
J. Prodané cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 
  
VII. Výnosy z dl. finančního majetku 0 0 0 0 0 
VII.       1. Výnosy z podílů ovládaných osobách a v 
účetních jednotkách pod samostatným 
vlivem 
0 0 0 0 0 
2. Výnosy z ostatních dl. cenných papírů a 
podílů 
0 0 0 0 0 
3. Výnosy z ostatního dl. finančního majetku 0 0 0 0 0 
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního 
majetku 
0 0   0 0 
K. Náklady z finančního majetku 0 0 0 0 0 
IX. Výnosy z přecenění cenných papírů a 
derivátů 
0 0 0 0 0 
L. Náklady z přecenění cenných papírů a 
derivátů 
0 0 0 0 0 
M. Změna stavu rezerv a opravných položek 
ve finanční oblasti 
0 0 0 0 0 
X. Výnosové úroky 1 1 25 1 4 
N. Nákladové úroky 331 317 385 65 59 
XI. Ostatní finanční výnosy 21 918 28 576 73 
O. Ostatní finanční náklady 407 569 219 294 405 
XII. Převod finančních výnosů 0 0 0 0 0 
P. Převod finančních nákladů 0 0 0 0 0 
* Finanční výsledek hospodaření -716 33 -551 218 -387 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 2374 4184 3845 1349 0 
Q.         1.   -splatná 2374 4184 3845 1349 0 
2.  - odložená 0 0 0 0 0 
** Výsledek hospodaření za běžnou činnost 3303 14325 4017 14568 -977 
XIII. Mimořádné výnosy 0 0 0 0 0 
R. Mimořádné náklady 0 0 0 0 0 
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 0 0 0 0 0 
S.          1.  - splatná 0 0 0 0 0 
2.  - odložená 0 0 0 0 0 
* Mimořádný výsledek hospodaření 0 0 0 0 1470 
T. Převod podílu na výsledku hospodaření 
společníkům 
0 0 0 0 0 
*** Výsledek hospodaření za účetní období 3303 14325 4017 14568 493 
**** Výsledek hospodaření před zdaněním 5677 18509 7862 15917 493 
 
 
 Příloha č. 3: Vertikální analýza aktiv 
Označení   2009 2010 2011 2012 2013 
  Aktiva celkem 100 100 100 100 100 
B. Dlouhodobý majetek 1,56 1,96 8,8 6,8 8,6 
B. II. Dlouhodobý hmotný majetek 1,56 1,96 8,8 6,8 8,6 
B. II.     1. Pozemky 0,02 0,07 0,4 0,2 0,3 
2. Stavby 2,31 2,85 9,8 6,4 7,2 
3. Samostatné movité věci 0,37 0,49 1,9 1,5 1,7 
7. Nedokončený dlouhodobý majetek 0,7 0 0 0 0 
9. Oceňovací rozdíl k nabytému 
majetku 
-1,84 1,45 -3,2 -1,3 -0,6 
C. Oběžná aktiva 98,23 97,52 89,2 91,6 89,7 
C. I. Zásoby 3,37 5,36 13,7 38,7 15,8 
C. I.      1. Materiál 1,15 0 0,2 0,5 1,1 
2. Nedokončená výroba a polotovary 1 4,09 7,9 33 7,5 
5. Zboží 1,19 1,27 5,6 5,2 7,2 
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 0,04 0 0 0 0 
C. III. Krátkodobé pohledávky 77,42 91,28 73,1 40,5 66,3 
C. III.    1. Pohledávky z obchodních vztahů 73,47 91,13 72,5 34,7 56,2 
2. Pohledávky - ovládaná nebo ovlád. 
osoba 
0 0 0,05 0,04 0 
6. Stát - daňové pohledávky 2,54 0 0 4,8 9,6 
7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 1,41 0,15 0,6 0,6 0,3 
8. Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 0,02 
9. Jiné pohledávky 0 0 0 0,4 0,2 
C. IV. Krátkodobý finanční majetek 17,44 0,88 2,3 12,4 7,6 
C. IV.   1. Peníze 0,17 0,64 1,2 0,5 1 
             2. Účty v bankách 17,27 0,24 1,1 11,9 6,6 
D. I. Časové rozlišení 0,21 0,53 2,04 1,6 1,7 
D. I.      1. Náklady příštích období 0,21 0,53 2,04 1,6 1,7 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Příloha č. 4: Vertikální analýza pasiv 
Označení   2009 2010 2011 2012 2013 
  Pasiva celkem 100 100 100 100 100 
A. Vlastní kapitál 8,75 18,66 44,7 51,7 62,5 
A. I. Základní kapitál 1,37 1,38 4,2 2,9 3,5 
A. III. Rezervní fondy, nedělitelný fond 0,27 0,28 0,8 0,6 0,7 
A. III.    1. Zákonný rezervní fond/nedělitelný 
fond 
0,27 0,28 0,8 0,6 0,7 
A. IV. Výsledek hospodaření minulých let 4,85 7,15 31,2 27,1 57,5 
A.IV.    1. Nerozdělený zisk minulých let 4,85 7,15 31,2 27,1 57,5 
A. V. VH běžného účetního období 2,26 9,85 8,5 21,1 0,9 
B. Cizí zdroje 90,94 81 54,3 21,4 35,7 
B. III. Krátkodobé závazky 80,81 73,2 33,7 21,3 35,7 
B. III.    1. Závazky z obchodních vztahů 78,76 67,29 27,7 19,3 32,3 
5. Závazky k zaměstnancům 0,57 0,68 2,8 1,1 1,6 
6. Závazky ze soc. a zdrav. pojištění 0,3 0,34 1,2 0,6 0,9 
7. Stát - daňové závazky a dotace 1,19 4,49 2,3 0,1 0,7 
10. Dohadné účty pasivní 0 0 0,4 0,2 0,2 
B. IV. Bankovní úvěry a výpomoci 10,12 7,8 20,6 0,03 0 
2. Krátkodobé bankovní úvěry 3,42 7,8 20,6 0,03 0 
3. Krátkodobé finanční výpomoci 6,7 0 0 0 0 
C. I. Časové rozlišení 0,31 0,34 1 26,9 1,9 
C. I.      1. Výdaje příštích období 0,31 0,34 1 26,9 1,9 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Příloha č. 5: Horizontální analýza aktiv 
   
2008/2009 
 
2009/2010 
 
2010/2011 
 
2011/2012 
 
2012/2013 
   
Změna 
v (tis. 
Kč) 
 
% 
změna 
 
Změna 
v (tis. 
Kč) 
 
% 
změna 
 Změna 
v (tis. 
Kč) 
 
% 
změna 
 Změna 
v (tis. 
Kč) 
 
% 
změna 
 Změna 
v (tis. 
Kč) 
 
% 
změna 
Aktiva celkem 94 799 64,85 -809 -0,56 -98 133 -207,8 21 835 31,6 -11 123 -19,2 
Dlouhodobý 
majetek 
1 126 49,3 560 19,69 1310 31,5 542 11,5 297 5,9 
Dlouhodobý 
hmotný majetek 
1 126 49,3 560 19,69 1310 31,5 542 11,5 297 6 
Pozemky 0 0 68 67,33 75 42,6 0 0 0 0 
Stavby -177 -5,24 761 18,4 483 10,5 -234 -5,3 -233 -5,6 
Samostatné movité 
věci 
-305 -55,76 164 23,1 164 18,7 189 17,8 -58 -5,8 
Nedokončený 
dlouhodobý 
majetek 
1 020 100 -1 020 - - - - - - - 
Oceňovací rozdíl k 
nabytému majetku 
588 21,83 587 27,87 588 38,7 650 69,8 588 171,4 
Oběžná aktiva 93 644 65,21 -1 835 -1,29 -99 642 -236,6 21 141 33,4 -11 301 -21,8 
Zásoby -6 592 -133,7 2 856 36,69 -1 305 -20,1 20 227 75,7 -17 558 -192 
Materiál 422 26,39 -1675 - 117 100 221 65,4 311 48 
Nedokončená 
výroba a polotovary 
-6 466 -422,3 4483 75,4 -2 227 -59,9 19 099 83,7 -18 481 -422,2 
Zboží -262 -15,06 100 5,43 805 30,4 907 25,5 612 14,7 
Poskytnuté zálohy 
na zásoby 
-306 -588,5 -52 - - - - - - - 
Krátkodobé 
pohledávky 
76 481 67,58 19 526 14,72 -98 141 -284,1 -6 557 -23,4 10 410 27,1 
Pohledávky z 
obchodních vztahů 
67 896 63,22 25 086 18,94 -98 241 -286,9 -10 288 -43 8 615 26,5 
 Pohledávky - 
ovládaná nebo 
ovlád. osoba 
- - - - 25 100 0 0 -25 - 
Stát - daňové 
pohledávky 
3 715 100 -3 715 -  -   -  3 374 100 2 171 39,2 
Krátkodobé 
poskytnuté zálohy 
1 870 90,91 -1845 -870,28 75 26,1 107 27,2 -210 -114,1 
Dohadné účty 
aktivní 
- - - -  -   -   -  -  9 100 
Jiné pohledávky - - - -  -   -  250 100 -150 -150 
Krátkodobý 
finanční majetek 
23 755 93,16 -24217   -1887,5 -196 -18 7 471 87,3 -4 153 -94,3 
Peníze -1 156 -460,6 686 73,21 -380 -68,2 -200 56 211 37,1 
Účty v bankách 24 911 98,66 -24903 -7 197,4 184 34,7 7 671 93,5 -4364 -113,7 
Časové rozlišení 29 9,67 466 60,84 199 20,6 152 13,6 -119 -11,9 
Náklady příštích 
období 
29 9,67 466 60,84 199 20,6 152 13,6 -119 -11,9 
 
 
Příloha č. 6: Horizontální analýza pasiv 
   
2008/2009 
 
2009/2010 
 
2010/2011 
 
2011/2012 
 
2012/2013 
   
změna 
v (tis. 
Kč) 
 
% 
změna 
  
změna 
v (tis. 
Kč) 
 
% 
změna 
  
změna v 
(tis. Kč) 
 
% 
změna 
 
změna v 
(tis. Kč) 
 
% 
změna 
 
změna v 
(tis. Kč) 
 
% 
změna 
Pasiva celkem 94 799 64,85 -809 -0,55 -98 133 207,8 21 835 31,6 -11 123 -19,2 
Vlastní kapitál 3 303 25,81 14 325 52,82 -5 983 -28,3 14 568 40,8 493 1,4 
Základní kapitál 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Rezervní fondy, 
nedělitelný fond 
83 20,75 0 0 0 0 0 0 0 0 
Zákonný rezervní 
fond/nedělitelný 
fond 
83 20,75 0 0 0 0 0 0 0 0 
Výsledek 
hospodaření 
minulých let 
2 550 35,96 3303 31,77 4 325 29,4 4 017 21,4 14 568 43,7 
Nerozdělený zisk 
minulých let 
2 550 35,96 3303 31,77 4 325 29,4 4 017 21,4 14 568 43,7 
 VH běžného 
účetního období 
670 20,28 11 022 76,94 -10 308 -256,6 10 551 72,4 -18 244 -3700 
Cizí zdroje 91 543 68,86 -15 176 -12,89 -92 126 -359,4 -10 859 -73,5 5 902 28,5 
Krátkodobé 
závazky 
86 542 73,26 -11 716 -11,01 -90 498 -568,5 -1 166 -7,9 5 923 28,6 
Závazky z 
obchodních 
vztahů 
85 240 74,04 -17 314 -17,01 -84 707 -646,3 237 1,8 5 368 28,7 
Závazky k 
zaměstnancům 
74 8,86 150 15,23 19 1,9 -219 -27,9 146 15,7 
Závazky ze soc. a 
zdrav. pojištění 
5 1,15 67 13,4 500 8,6 -141 -34,7 60 12,9 
Stát - daňové 
závazky a dotace 
1 229 70,75 4 784 73,36 -5 440 -503,2 -1 009 -1401 337 82,4 
Krátkodobé 
přijaté zálohy 
- - 597 100 - - - - - - 
Dohadné účty 
pasivní 
-4 - -3 460 - 180 100 -34 -23,3 -8 -5,8 
Bankovní úvěry a 
výpomoci 
5 001 33,79 -3 460 -30,51 -1 626 -16,7 -9 693 -46157 -21  - 
Krátkodobé 
bankovní úvěry 
-4 799 -95,98 6 340 55,91 -1 626 -16,7 -9 693 -46157 -21  - 
Krátkodobé 
finanční výpomoci 
9 800 100 -9 800 - - - - - - - 
Časové rozlišení -47 -10,44 42 8,54 -26 -5,6 18 126 97,5 -17 518 -1 631 
Výdaje příštích 
období 
-47 -10,44 42 8,54 -26 -5,6 18 126 97,5 -17 518 -1 631 
 
 
Příloha č. 7: Horizontální analýza výkazu zisku a ztát 
  2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 
   Změna 
v (tis. 
Kč) 
% 
změna 
 Změna 
v (tis. 
Kč) 
% 
změna 
 Změna v 
(tis. Kč) 
% 
změna 
 Změna 
v (tis. 
Kč) 
% 
změna 
 Změna 
v (tis. 
Kč) 
% 
změna 
Tržby za prodej 
zboží 
-3726 -29,2 -1 075 -9,2 -177 -1,5 787 6,3 -1 809 -16,9 
Náklady 
vynaložené na 
prodané zboží 
-2 988 -26,26 -755 -7,11 -113 -1,1 863 7,6 -2 148 -23,3 
Obchodní marže 738 -53,32 -320 -30,08 136 11,3 -76 -6,8 339 23,2 
Výkony 209 462 64,33 -36 367 -12,32 -162 256 -122,1 4 830 3,5 -941 -0,7 
Tržby za prodej  
výrobků a služeb 
221 705 66,77 -41 367 -14,23 -155 546 -115,1 -16 496 -14 38 102 24,3 
Výkonová 
spotřeba 
-12 243 -189,3 10 949 244,23 -162 118 -169,6 18 162 15,8 6 055 5 
Přidaná hodnota 11 626 40,03 8 502 22,65 -2 -0,005 -13 408 -55,6 -6 657 -38,1 
 Osobní náklady 3 621 22,24 -525 -3,33 446 2,6 153 0,9 933 5,4 
Daně a poplatky 41 18,55 86 28,01 -86 -38,9 25 10,2 76 23,6 
Odpisy  dl. 
Hmotného a 
nehmotného 
majetku 
158 405,13 -28 -41,79 88 419 126 85,7 -136 -1 236 
Změna stavu 
rezerv a 
opravných 
položek 
5 295 97,51 -4 059 -296,1 10 676 88,62 -21 263 -230,72 9 641 2 269 
Ostatní provozní 
výnosy 
199 100 74 27,11 -239 -702,94 -32 -1 600 402 99,5 
Ostatní provozní 
náklady 
356 37,28 1 019 51,62 -1 302 -193,75 233 25,75 -480 -122,9 
Provozní 
výsledek 
hospodaření 
2 349 36,74 12 083 65,4 -10 063 -119,6 7 286 46,4 -16 289 -2 761 
Výnosové úroky 0 0 0 0 24 96 -24 -2 400 3 75,0 
Nákladové úroky -3 -0,91 -14 -4,42 68 17,7 -320 -492,3 -6 -10,2 
Ostatní finanční 
výnosy 
21 100 897 97,71 -890 -3 179 548 95,1 -503 -689 
Ostatní finanční 
náklady 
230 56,51 162 28,47 -350 -159,8 75 25,5 111 27,4 
Daň z příjmů za 
běžnou činnost 
1 503 63,31 1 810 43,26 -339 -8,82 -2 496 -185,03 -1 349 - 
Finanční výsledek 
hospodaření 
-176 -24,58 751 2 276 -584 -106 769 352,6 -605 -156,3 
Výsledek 
hospodaření za 
běžnou činnost 
670 20,28 11 022 76,94 -10 308 -256,6 10 551 72,4 -15 545 -1 591 
Mimořádný 
výsledek 
hospodaření 
- - - - - - - - 1 470 100 
Výsledek 
hospodaření za 
účetní období 
670 20,28 11 022 76,94 -10 308 -256,6 10 551 72,4 -14 075 -2 855 
Výsledek 
hospodaření 
před zdaněním 
2 173 38,28 12 832 69,33 -10 647 -135,4 8 055 50,6 -15 424 -3 129 
 
 
Příloha č. 8: Provozní zisková marže shora v tis. Kč (optimistická varianta) 
Období - minulost 2009 2010 2011 2012 2013 
KPVH + odpisy před zdaněním v (tis Kč) 6 354 18 409 8 434 15 846 -579 
Tržby v (tis. Kč) 338 358 306 865 144 632 150 249 147 499 
Provozní zisková marže v (%) 1,88% 6,00% 5,83% 10,55% -0,39% 
Období - prognóza 2014 2015 2016 2017 2018 
KPVH + odpisy před zdaněním v (tis Kč) 4254 4 381 4 513 4 648 4 788 
Tržby v (tis. Kč) 151 924 156 482 161 176 166 011 170992 
Provozní zisková marže v (%) 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 
 
 Příloha č. 9: Provozní zisková marže zdola v tis. Kč (optimistická varianta) 
období - minulost  2009 2010 2011 2012 2013 
Celkové tržby 338 358 306 865 144 632 150 249 147 499 
Náklady na zboží 11 378 10 623 10 510 11 373 9 225 
Výkonová spotřeba 297 940 258 700 96 582 114 744 120 799 
Osobní náklady 16 279 15 754 16 200 16 353 17 286 
Ostatní náklady 6 407 3 379 12 906 -8 067 768 
KPVH před odpisy 6 354 18 409 8 434 15 846 -579 
Provozní zisková marže v (%) 1,9% 6,0% 5,8% 10,5% -0,39% 
Období - prognóza 2014 2015 2016 2017 2018 
Tržby 151 924 156 482 161 176 166 011 170 992 
Náklady na zboží 10 635 10 954 11 282 11 621 11 969 
Výkonová spotřeba 118 501 122 056 125 717 129 489 133 374 
Osobní náklady 17 015 17 526 18 052 18 593 19 151 
Ostatní náklady 1 519 1 565 1 612 1 660 1 710 
KPVH před odpisy 4 254 4 381 4 513 4 648 4 788 
Provozní zisková marže v (%) 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 
 
 
 
Příloha č. 10: Pracovní kapitál v tis. Kč (optimistická varianta) 
Období - minulost 2009 2010 2011 2012 2013 
 + Zásoby 4 929 7 785 6 480 26 707 9 149 
 + Pohledávky 113 164 132 690 34 549 27 992 38 402 
 + Provozně nutná výše peněz (15 %) 17 720 1 283 1 087 2 213 3 101 
 + Ostatní aktiva 300 766 965 1 117 998 
 - Krátkodobé závazky 118 132 106 416 15 918 14 752 20 675 
 - Ostatní pasiva 450 492 466 18 592 1 074 
Pracovní kapitál  17 531 35 616 26 697 24 685 29 901 
 
𝑲𝒘𝒄 
 
12,36% 
Období - prognóza 2014 2015 2016 2017 2 018 
 + Zásoby 9599 9259 8959 9409 9500 
 + Pohledávky 36802 35202 33602 32002 30402 
 + Provozně nutná výše peněz (15 %) 2 933 2 754 2 494 2 317 2 120 
 + Ostatní aktiva 998 998 998 998 998 
 - Krátkodobé závazky 19 555 18 360 16 628 15 448 14 132 
 - Ostatní pasiva 1 074 1 074 1 074 1 074 1 074 
Pracovní kapitál 29 703 28 779 28 351 28 204 27 814 
 
𝑲𝒘𝒄 
 
17,71% 
 Příloha č. 11: Investice do dlouhodobého majetku v tis. Kč (optimistická varianta)  
Období - minulost 2009 2010 2011 2012 2013 
Dlouhodobý majetek 2 284 2 844 4 154 4 696 4 993 
Odpisy x -67 21 147 11 
Investice netto do DM x 560 1 310 542 297 
Investice brutto do DM x 493 1 331 689 308 
  
1,74% 
Období - prognóza 2014 2015 2016 201 2018 
Dlouhodobý majetek 5 505 5 584 10 100 10 100 9 440 
Odpisy 63 381 484 600 660 
Investice netto do DM 512 79 4 516 0 -660 
Investice brutto do DM 575 460 5000 600 0 
  
5,05% 
 
 
Příloha č. 12: Finanční plán - pesimistická varianta 
 Aktiva v tis. Kč 
Období 2014 2015 2016 2017 2018 
Aktiva celkem 60 609 62 444 64 908 67 050 68 973 
Dlouhodobý majetek 5 505 5 584 10 100 10 100 9 440 
Dlouhodobý hmotný majetek 5 505 5 584 10 100 10  100 9 440 
Oběžná aktiva 54 106 55 862 53 810 55 952 58 535 
Zásoby 9 399 9 039 8 889 9 089 9 339 
Krátkodobé pohledávky 37 402 36 402 35 402 34 402 33 402 
Krátkodobý finanční majetek 7 305 10 421 9 519 12 461 15 794 
Časové rozlišení 998 998 998 998 998 
 
Pasiva v tis. Kč 
Období 2014 2015 2016 2017 2018 
Pasiva celkem  60 609 62 444 64 908 67 050 68 973 
Vlastní kapitál 39 198 41 998 44 757 47 479 50 202 
Základní kapitál 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 
Cizí zdroje 20 337 19 372 19 077 18 497 17 697 
Krátkodobé závazky 20 337 19 372 19 077 18 497 17 697 
Časové rozlišení 1 074 1 074 1 074 1 074 1 074 
 
 
 
 Výkaz zisku a ztráty v tis. Kč 
VZZ - Období 2014 2015 2016 2017 2018 
Tržby za prodané zboží 10 848 11 011 11 176 11 344 11 514 
Náklady na prodané zboží 10 480 10 637 10 797 10 959 11 123 
Obchodní marže 368 374 379 385 391 
Výkony 138 863 140 946 143 060 145 206 147 384 
Tržby za prodej vlastních výrobků a 
služeb 
138 863 140 946 143 060 145 206 147 384 
Změna stavu zásob vlastní činností 0 0 0 0 0 
Výkonová spotřeba 116 775 118 526 120 304 122 109 123 940 
Přidaná hodnota 22 457 22 793 23 135 23 482 23 834 
Osobní náklady 16 768 17 019 17 274 17 534 17 797 
Daně a poplatky 322 322 322 322 322 
Odpisy dl. Nehmotného a hmotného 
majetku 
63 381 484 600 660 
Změna stavu rezerv 0 0 0 0 0 
Ostatní provozní výnosy 130 110 100 100 100 
Ostatní provozní náklady 1 305 1 307 1 320 1 343 1 367 
Provozní výsledek hospodaření 4 129 3 874 3 835 3 783 3 789 
Výnosové úroky 4 4 4 4 4 
Nákladové úroky 59 59 59 59 59 
Ostatní finanční výnosy 73 73 73 73 73 
Ostatní finanční náklady 405 405 405 405 405 
Finanční výsledek hospodaření -387 -387 -387 -387 -387 
Daň za běžnou činnost  711 663 655 645 646 
Výsledek hospodaření za běžnou 
činnost 
3 031 2 824 2 793 2 751 2 756 
Mimořádný výsledek hospodaření 0 0 0 0 0 
Výsledek hospodaření za účetní 
období 
3 031 2 824 2 793 2 751 2 756 
Výsledek hospodaření před zdaněním 3 742 3 487 3 448 3 396 3 402 
 
 
Cash flow v tis. Kč 
Cash flow - období 2014 2015 2016 2017 2018 
Stav peněžních prostředků na začátku 
období 
4 405 7 305 10 421 9 519 12 461 
VH za účetní období 3 031 2 824 2 793 2 751 2 756 
Odpisy (+) 63 381 484 600 660 
Změna stavu krátkodobých závazků (+/-) -338 -965 -295 -580 -800 
 Změna stavu zásob (+/-) -250 360 150 -200 -250 
Změna stavu pohledávek (+/-) 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti 
před zdaněním  
3 506 3 600 4 132 3 571 3 366 
Netto investice (+/-) -512 -79 -4 516 0 660 
Odpisy (-) -63 -381 -484 -600 -660 
Čistý peněžní tok z investiční činnosti -575 -460 -5000 -600 0 
Změna stavu vlastního kapitálu (+/-) -31 -24 -34 -29 -33 
Čistý peněžní tok z finanční činnosti -31 -24 -34 -29 -33 
Čisté zvýšení nebo snížení peněžních 
prostředků 
2 900 3 116 -902 2 942 3 333 
Stav peněžních prostředků a 
ekvivalentů na konci období 
7 305 10 421 9 519 12 461 15 794 
 
Příloha č. 13: Finanční plán - optimistická varianta 
Aktiva v tis. Kč 
Období 2014 2015 2016 2017 2018 
Aktiva celkem 59 877 61 577 62 766 64 518 66 202 
Dlouhodobý majetek 5 505 5 584 10 100 10 100 9 440 
Dlouhodobý hmotný majetek 5505 5 584 10 100 10 100 9  440 
Oběžná aktiva 53 374 54 995 51 668 53 420 55 764 
Zásoby 9 599 9 259 8 959 9 409 9 500 
Krátkodobé pohledávky 36 802 35 202 33 602 32 002 30 402 
Krátkodobý finanční majetek 6 973 10 534 9 107 12 009 15 862 
Časové rozlišení 998 998 998 998 998 
 
Pasiva v tis. Kč 
Období 2014 2015 2016 2017 2018 
Pasiva celkem  59 877 61 577 62 766 64 518 66 202 
Vlastní kapitál 39 248 42 143 45 064 47 996 50 996 
Základní kapitál 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 
Cizí zdroje 19 555 18 360 16 628 15 448 14 132 
Krátkodobé závazky 19 555 18 360 16 628 15 448 14 132 
Časové rozlišení 1 074 1 074 1 074 1 074 1 074 
 
 
 
 
 
 Výkaz zisku a ztráty v tis. Kč 
VZZ - období 2014 2015 2016 2017 2018 
Tržby za prodané zboží 11 008 11 338 11 678 12 029 12 390 
Náklady na prodané zboží 10 635 10 954 11 282 11 621 11 969 
Obchodní marže 373 384 396 408 420 
Výkony 140 916 145 143 149 498 153 983 158 602 
Tržby za prodej vlastních výrobků a 
služeb 
140 916 145 143 149 498 153 983 158 602 
Změna stavu zásob vlastní činností 0 0 0 0 0 
Výkonová spotřeba 118 501 122 056 125 717 129 489 133 374 
Přidaná hodnota 22 789 23 472 24 177 24 902 25 649 
Osobní náklady 17 015 17 526 18 052 18 593 19 151 
Daně a poplatky 322 322 322 322 322 
Odpisy dl. Nehmotného a hmotného 
majetku 
63 381 484 600 660 
Změna stavu rezerv 0 0 0 0 0 
Ostatní provozní výnosy 130 110 100 100 100 
Ostatní provozní náklady 1 327 1 353 1 390 1 439 1 487 
Provozní výsledek hospodaření 4 191 4 000 4 029 4 048 4 128 
Výnosové úroky 4 4 4 4 4 
Nákladové úroky 59 59 59 59 59 
Ostatní finanční výnosy 73 73 73 73 73 
Ostatní finanční náklady 405 405 405 405 405 
Finanční výsledek hospodaření -387 -387 -387 -387 -387 
Daň z příjmu za běžnou činnost 723 686 692 696 711 
Výsledek hospodaření za běžnou 
činnost 
3 081 2 927 2 950 2 965 3 030 
Mimořádný výsledek hospodaření 0 0 0 0 0 
Výsledek hospodaření za účetní 
období 
3 081 2 927 2 950 2 965 3 030 
Výsledek hospodaření před zdaněním 3 804 3 613 3 642 3 661 3 741 
 
Cash flow v tis. Kč 
Cash flow - období 2014 2015 2016 2017 2018 
Stav peněžních prostředků na začátku období 4 405 6 973 10 534 9 107 12 009 
VH za účetní období 3 081 2 927 2 950 2 965 3 030 
Odpisy (+) 63 381 484 600 660 
Změna stavu krátkodobých závazků (+/-) -1 120 -1 195 -1 732 -1 180 -1 316 
Změna stavu zásob (+/-) -450 340 300 -450 -91 
Změna stavu pohledávek (+/-) 1 600 1 600 1 600 1 600 1600 
 Čistý peněžní tok z provozní činnosti před 
zdaněním  
3 174 4 053 3 602 3 535 3 883 
Netto investice (+/-) -512 -79 -4 516 0 660 
Odpisy (-) -63 -381 -484 -600 -660 
Čistý peněžní tok z investiční činnosti -575 -460 -5 000 -600 0 
Změna stavu vlastního kapitálu (+/-) -31 -32 -29 -33 -30 
Čistý peněžní tok z finanční činnosti -31 -32 -29 -33 -30 
Čisté zvýšení nebo snížení peněžních 
prostředků 
2 568 3 561 -1 427 2 902 3 853 
Stav peněžních prostředků a ekvivalentů na 
konci období 
6 973 10 534 9 107 12 009 15 862 
 
Příloha č. 14: Finanční analýza - pesimistická varianta 
Čistý pracovní kapitál v tis. Kč 
Období 2014 2015 2016 2017 2018 
Čistý pracovní kapitál v (tis. Kč) 33 769 36 490 34 733 37 455 40 838 
 
Ukazatele rentability v (%)  
Období 2014 2015 2016 2017 2018 
Rentabilita aktiv (ROA) 6,27 5,68 5,40 5,15 5,02 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 7,73 6,73 6,24 5,79 5,49 
Rentabilita tržeb (ROS)  2,54 2,33 2,27 2,21 2,18 
Rentabilita investic (ROI) 9,44 8,23 7,65 7,12 6,75 
 
Ukazatele likvidity 
Období 2014 2015 2016 2017 2018 
Běžná likvidita 2,66 2,88 2,82 3,02 3,31 
Pohotová likvidita 2,20 2,42 2,35 2,53 2,78 
Okamžitá likvidita 0,36 0,54 0,50 0,67 0,89 
 
Ukazatele aktivity 
Období 2014 2015 2016 2017 2018 
Obrat celkových aktiv  2,47 2,43 2,38 2,33 2,30 
Doba obratu zásob (dní) 23 21 21 21 21 
Doba obratu pohledávek (dní) 90 86 83 79 76 
Doba obratu závazků (dní)  49 46 45 43 40 
 
 
 Ukazatele zadluženosti 
Období 2014 2015 2016 2017 2018 
Celková zadluženost (%) 33,55 31,02 29,39 27,59 25,66 
Koeficient samofinancování (%) 64,67 67,26 68,95 70,81 72,79 
Úrokové krytí 64,42 60,10 59,44 58,56 58,66 
 
Index IN05 
Období 2014 2015 2016 2017 2018 
x1 0,39 0,42 0,44 0,47 0,51 
x2 2,58 2,40 2,38 2,34 2,35 
x3 0,25 0,23 0,21 0,20 0,20 
x4 0,52 0,51 0,50 0,49 0,48 
x5 0,24 0,26 0,25 0,27 0,30 
 
Období 2014 2015 2016 2017 2018 
IN05 3,97 3,82 3,79 3,78 3,83 
 
Příloha č. 15: Finanční analýza - optimistická varianta 
Čistý pracovní kapitál 
Období 2014 2015 2016 2017 2018 
Čistý pracovní kapitál v (tis. Kč) 33 819 36 635 35 040 37 972 41 632 
 
Ukazatele rentability v (%)  
Období 2014 2015 2016 2017 2018 
Rentabilita aktiv (ROA) 6,45 5,96 5,90 5,77 5,74 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 7,85 6,94 6,55 6,18 5,94 
Rentabilita tržeb (ROS)  2,54 2,35 2,30 2,24 2,22 
Rentabilita investic (ROI) 9,58 8,50 8,02 7,58 7,30 
 
Ukazatele likvidity 
Období 2014 2015 2016 2017 2018 
Běžná likvidita 2,73 3,00 3,11 3,46 3,95 
Pohotová likvidita 2,24 2,49 2,57 2,85 3,27 
Okamžitá likvidita 0,36 0,57 0,55 0,78 1,12 
 
 
 Ukazatele aktivity 
Období 2014 2015 2016 2017 2018 
Obrat celkových aktiv  2,54 2,54 2,57 2,57 2,58 
Doba obratu zásob (dní) 23 21 20 20 20 
Doba obratu pohledávek (dní) 87 81 75 69 64 
Doba obratu závazků (dní)  46 42 37 33 30 
 
Ukazatele zadluženosti 
Období 2014 2015 2016 2017 2018 
Celková zadluženost (%) 32,66 29,82 26,49 23,94 21,35 
Koeficient samofinancování (%) 65,55 68,44 71,80 74,39 77,03 
Úrokové krytí 65,48 62,24 62,73 63,05 64,42 
 
Index IN05 
Období 2014 2015 2016 2017 2018 
x1 0,40 0,44 0,49 0,54 0,61 
x2 2,62 2,63 2,64 2,66 2,71 
x3 0,26 0,24 0,23 0,23 0,23 
x4 0,53 0,53 0,54 0,54 0,54 
x5 0,25 0,27 0,28 0,31 0,36 
 
Období 2014 2015 2016 2017 2018 
IN05 4,05 4,10 4,19 4,28 4,45 
 
 
 
 
 
